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DIS BORC SORUNU VE MALI KRiZ

D1s borglar son yillarda ¢ok farkli nedenlerle gergeklestirildigi i¢in artan bir 6neme
sahiptir. Bor¢lanma ve borg¢ krizleri gegmiste sadece gelismekte olan iilkeleri, glinlimiizde ise
tim diinya {lkelerini ilgilendirmektedir. Bu nedenle oOncelikle kavramsal zemindeki
belirsizlikleri gidermeye ihtiya¢ vardir. Dig borg¢larla diger kavramlar (6zellikle dis yardimlar)
arasindaki ayrimi belirtirsek, dis borg¢lar dis yardimlardan tamamen farklidir.

Ozel bir durum arz eden dis borglulugun gerektirdigi baz1 6zel ydnetisim metotlarina
ihtiya¢ vardir. Bu anlamda gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de modern anlamda dis borg
yonetimi mevcut degildir. Ayni1 konu kapsaminda sinirsiz bir dig bor¢lanmanin maliyetinin
getirilerini astigt agik bir gercektir. Tirkiye’nin borg¢lanma maliyetini ve dis borcluluk
seviyesini yillar itibariyla toplanan verilerle analiz etmeden 6nce konunun teorik altyapisini
olusturulmustur. Analiz sonuglarina gére Diinya iilkeleri arasinda Tiirkiye’nin dis bor¢luluk
seviyesi genel olarak, ¢cok borgluluk seviyesinden orta derece bor¢lu konumuna diismiistiir.

Diinya ekonomisinde zaman zaman farkli nedenlere bagli olarak ve farkli siddetlerde
ekonomik krizler yasanmistir. Ekonomik krizler artik reel ekonomiden toplumsal diizene kadar
cok genis etki alanina sahiptir. Siirekli degisen ekonomik yaklasimlar, beklentiler, siyasi, sosyal
ve teknolojik faktorler nedeniyle yasanan ekonomik krizlerden ¢ikis yontemleri de farklilik
gostermistir. Krizlere neden olan faktorlerden biri de asir1 dis bor¢ birikimleri oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle dis borglarin zaman serileri analizi yapilirken bu donemlerde
olusan krizleri incelemeye ihtiya¢ vardir. Bir baska ifadeyle dis bor¢ bagimsiz degiskeninin dis
borg krizlerini etkileyip etkilemediginin agiklanmasi dnemlidir. Bir adim Oteye gidersek eger
etkilesim var ise bunun ne yonde, ne kadar ve hatta hangi kanallarla oldugunu bilmek krizleri
Oongdrmeyi, krizlere kars1 6nlem almay1 kolaylagtirmaktadir.

Anahtar Sozciikler:

Dis Bor¢, Mali Kriz, Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Analizi, Kiiresel Finansal Kriz, Avrupa Bor¢
Krizi, D1s Bor¢ Krizi ve Tiirkiye
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FOREIGN DEBT ISSUE AND ECONOMIC CRISIS

Foreign debts have been taken these days due to many various reasons. Debt and debt
crisis were be seen only developing countries, but now this subject concerns all over the
world countries. So, first thing to do, some doubts in conceptional ground are needed to make
clarify. From this point of view, foreign debts are completely different from foreign aid.

External indebtness has a special condition which involves private debt management.
Within this scoupe, there is no modern debt management in developing countries and
Turkey. And, to much debt costs more than its benefits. Turkey’s cost of borrowing and
degree of indebtness have been analysed in virtue of economic datas from 2000 to 2012. But,
before this, conceptional infrastructure had been constituted. In terms of analysis results,
Turkey has came down from higly indebtness status to middle level.

Economic crisis have been come to light due to different reasons and different
severeness in global economy. Economic crisis have effected wide range of fields which
from reel economy to social order. Looking for ways out from economic crisis have differed
by reasons of changing economical philosophy, expectations, political, social and
technological factor. Highly debt piling up is thought as one of reason of economic crisis. So,
while making time series analysis of foreign debt, at the same time, some domestic and
international crisis which are effected Turkey’s economy have examined.

Keywords:

Foreign Debt, Financial Crisis, Analysis of Turkey’s Foreign Debt Crisis, Global
Financial Crisis, European Debt Crisis, Foreign Debt Crisis And Turkey
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ONSOZ

Bu calismanin viicuda gelmesinde, insanoglunun bor¢lanmayla ve ekonomik
krizlerle ne derece etki altinda oldugunu tekrar hatirlatan 2008 ve 2010 yilinda olmak
tizere ABD ve Avrupa’da ¢ikan krizlerin akabinde giincelligini korummasi ve dneminin
artmasi yadsinamaz bir yere sahiptir. Sonra Tez ¢aligmasi siirecinin her sathasinda degerli
goriislerini ve emegini esirgemeyen sayin danisman hocam Prof. Dr. Filiz Giray ile
yaptigimiz fikir alisverisinde Oncelikle dis bor¢ ve mali krizleri teorik olarak, sonrasinda

ikisini birlikte pratik olarak ortaya koymay1 planladigimiz bu konuyu tespit ettik.

Tez cgaligmasi siirecinin her sathasinda degerli goriiglerini esirgemeyen danigsman
hocam Sayin Prof. Dr. Filiz Giray’a, ¢alismamin 6nemli agsamalarinda manevi yardimini ve
destegini esirgemeyen, sevgili esim Biisra Akar’a, sevgili aileme ve yine ismini
yazamadigim tiim yakinlarima katkilarindan 6tiirii tesekkiirii bir borg bilir, yardimlarindan
dolayr minnettarli§imi sunarim. Bu tezin konuyla ilgilenenlere yararli bir katki

olusturmasini temenni ederim.

Bursa, 2013 Hakan AKAR
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GIRIS
Birbirlerine siki baglarla kenetlenen diinya ekonomisinde iilkelerarasi ekonomik

iliskiler giderek yogunlasmaktadir. Bu yogunlugun ortaya ¢ikardigi sonuclardan bazilar1 da

yapilan dis bor¢lanmalarin ekonomilere olan etkisi ve bu baglamda bir kriz tiirli olan borg

krizleridir.

Gecmiste sadece olaganiistii donemlerde basvurulmasi diisiiniilen bir finansman
tiiri olan dis borg¢larda, artik iilke ekonomilerinin gelismesi i¢in de kullanilabilen bir
olagan kamu geliri olma siireci gecirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sik¢a
basvurdugu bir finansman c¢esidi olan dig bor¢lanma ile bu iilkeler ekonomik
kalkinmalarin1 gergeklestirmeye caligmaktadirlar. Son yillardaki gelismelerle borglanma
olgusu, sadece gelismekte olan iilkelere indirgenemeyecek kadar genislemis, gelismis
ilkelerin de bagvurdugu bir finansman yontemi olmustur. Bu derece yayginlasan (dis)
bor¢lanmanin alabildigince denetimsizlesmesi ve borcun 6denme agsamasinda yasanilan
sikintilar, borglu taraf ekonomilerini olumsuz yonde etkileyerek borg krizlerine neden

olmaktadir.

Genel olarak krizler ise insanlik tarihi kadar eski ge¢misleriyle yaygin inanisin
aksine istisnai olmaktan ¢ok ve ayni zamanda saglikli islemeyen durumlar olarak
insanoglunun her alaninda yer bulmaktadir. Ekonomik anlamda ise, krizlerin goriilme
siklig1 ve etki diizeyi son yillarda artmistir. Oyle ki kiiresel anlamda tiim diinya iilkeleri bir

biitiin olarak degerlendirildiginde, krizsiz gegmeyen bir on yil diisiiniilemez olmustur.

Bu calismada dis bor¢lanma teorik olarak ele alindiktan sonra krizler ve nedenleri
aragtirtlmaktadir. Ardindan dis bor¢ bagimsiz degiskeniyle mali kriz bagimli degiskeninin
etkilesimi ve bu etkilesimin siddeti ve yonii teorik boyutta incelenmektedir. Caligmanin
son boliimiinde ise, Tiirkiye nin dis bor¢luluk durumu bor¢lanma kriterleri ile analiz edilip,

ayni zaman serisinde yasanan krizler degerlendirilmektedir.

Genel olarak dis borglar ana basliginda hazirlanan ilk boliimde dis borglarin

tanimint ve cesitli ozelliklerini bulmak miimkiindiir. Dis bor¢lanmayla ilgili kavramlar



basliginda, dis borglarla sikca karistirilan bazi kavramlarin dis borglarla karsilastirilmasi ve
farkliliklar1 agiklanmaktadir. Bu boliim kapsaminda dis bor¢lanmanin nedenleri ekonomik,
mali ve sosyal agilardan incelenmektedir. Akabinde dort farkli kritere gore dis borglar
siniflandirilmaktadir. Dis bor¢lanmada kullanilan 6lgiit, teknik ve smirlamalar; dis

bor¢lanma konusunda gelistirilen ekonomik goriislerin agiklanmaktadir.

Ikinci bolimde mali ve reel krizlerle ekonomik kriz tiirleri ve nedenleri

acikladiktan sonra dis borg kriz iliskisi ayrintili olarak agiklanmistir.

Birinci boliimde kavramsal temelleri atilan dis borglara ait bilgilerle, Tiirkiye’nin
2000 sonrast donemi dis borglarinin gelisimi ve analizi konularina iiglincii béliimde yer
verilecektir. Bu kapsamda dis borglarin gelisiminin yani sira bunu etkileyebilecegi
diisiiniilen diger makro ekonomik veriler de anlatilmaktadir. Elli yil1 askindir devam etmis
bulunan IMF-Tiirkiye birlikteliginin geldigi son nokta bu kuruma olan bor¢larin yillar
itibariyle gelisimi analizi de bu boliimde incelenen diger bir konudur. Bu baglamda
Tirkiye ekonomisinin durumunun iilkenin kredibilitesine nasil yansidig1 veya yansimadigi

ortaya konulmaktadir.

Incelenen 2000 sonrasi1 dénemde, Tiirkiye ulusal ve uluslararasi kaynakli birgok
krize taniklik etmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri (ulusal), ABD menseli 2008
Finansal Krizi (uluslararasi) ve Avrupa Bor¢ Krizi (uluslararasi) olan bu krizler, dis borg

analizinin periyoduyla Ortiistiikleri i¢in aciklanmasi gereken 6nemli bir yere sahiptir.

Calismanin sonug ve degerlendirme boliimiinde gerek teorik kisimlardaki normlar
gerekse iilke ornegi olarak alinan Tiirkiye’deki uygulama verilerine dayali olarak dig
borglarin ekonomik kriz yaratici etkileri ve bu etkileri azalmaya yonelik Oneriler

anlatilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

DIS BORCLANMADA KAVRAMSAL CERCEVE

I. GENEL OLARAK DIS BORCLANMA

Giiniimiizde devletin gerek temel fonksiyonlarini yerine getirmesi gerekse bir takim
ekonomik ve sosyal amaclar1 yerine getirebilmesi i¢in gereksinim duydugu kamu gelirleri

arasinda devletin bir bor¢lanma tiirii olan dis borglar da yer almaktadir.

Bu boliim kapsaminda dis bor¢ kavrami ve oOzellikleri, dig bor¢lanma ile ilgili
kavramlar, devletlerin bor¢lanmaya bagvurma nedenleri ve bor¢lanmada uyulmasi gereken

Olgiitler anlatilmaktadir.
A. DIS BORC TANIMI VE OZELLIiKLERI

1. D1s Bor¢ Tanimi

“Bor¢” kelime manasiyla geri verilmek iizere alinan veya 6denmesi gerekli para
veya bir deger demektir.! Maliye ilmi agisindan borg, gelir artirici bir arag olarak verginin
alternatifi olarak kabul edilir.” Bazi yazarlara gore vergi yerine alinacak borglar daha sonra
elde edilecek vergi gelirlerinin simdiden kullanimi anlamma geldiginden’ gelecek
nesillerden simdiki nesle verilen avans/kredi gibi de diisiiniilebilir. Dolayisiyla bor¢lanma,

kaynag1 olmayan kamu harcamalari i¢in gegici finansman kaynagidir.*

' Genel Tiirkce Sozliik, Tiirk Dil Kurumu.

James M. Buchanan, Richard E. Wagner, Public Debt in Democratic Society, American Enterprise
Institute For Public Policy Research, Washington, D.C, 1967, s.8.

Aziz Tural, Devlet Borg¢lari, Maliye ve Giimriik Bakanligi Arastirma Planlama ve Koordinasyon Kurulu
Bagkanlig1 Yaym No:1992/325, Ankara, 1992, s.40.

Memduh Yasa, Devlet Bor¢lari, Has Kutulmus Matbaasi, Istanbul, 1981, s.58.



D1s borg, vergi gibi devamli bir finansman kaynagi olarak diisiiniiliiyorsa bor¢ alma
ile vergi alma nedenleri aynidir. Ancak Yasa’ya (1981) gore dis borg, verginin alternatifi
degildir. Ciinkii devlet iilke simrlari digindan vergi toplayamaz.’ Ayrica dis borcun,

olaganiistii bir gelir kaynag1 oldugu yoniinde kuvvetli goriisler de vardir.®

Dis bor¢lanma kavrami yazarlar ve kurumlar tarafindan degisik tanimlanmustir.
Yapilan bir tanima gore dis bor¢lanma, bir devletin ya da devlet kurulusunun dis
kaynaklardan reel gelir elde etmesidir.” Tanimda yer alan dis kaynaklar; yabanci 6zel
sermaye, dis borglar ve hibelerdir.® Bir bagka anlatimla dis borg, iilke icindeki yerli kurulus
ve vatandaglarinin, iilke disindaki yerlesik kuruluslardan ve o iilke vatandaslarindan dis
kredi saglamasidir.” Tanimi biraz daha gelistirirsek, bir iilkenin gayri safi dis bor¢lari, o
iilkede yerlesik olmayan kisilerden anapara ve/veya faiz 6deme sart1 6nemli olmaksizin bir
sozlesmeye dayanarak saglanmis olan yiikiimliiliiklerin toplamidir.'® Diinya Bankas1 doviz
cinsinden olmayan dis yiikiimliiliikleri, dis bor¢ olarak degerlendirmemektedir.'’ IMF nin
tanimlamasi ise, anapara/faiz 6deme ylikiimliigii agisindan farklilasmaktadir. Buna gore dis
borg¢, herhangi bir zamanda bir ekonomide yerlesiklerin yabancilara kars1 bor¢lu olduklari
ve gelecekte belirli bir zamanda veya birka¢ farkli zamanda borglular tarafindan faiz
ve/veya anaparanin alacakli olan yerlesik olmayanlara 6denmesi yiikkiimliligi, mevcut
borglarin 6denmemis ve 6deme emrine baglanmamis kismudir.'? Ulkemizde bazi kanun ve
kanun hiikmiinde kararnamelerde yapilan yeni bir diizenlemeye gore devlet dis borcu,
herhangi bir dis finansman kaynagindan belirli bir itfa planina gore geri 6denmek {izere
saglanan finansman imkanlar1 ile bor¢ {istlenimi ve hazine garantileri kapsaminda

iistlenilen her tiirlii mali yiikiimliilik olarak tanimlanmistir.”

a.ge.,s.11-12.

Ibrahim Halil Sugézii, Mehmet Yigit, “Bor¢lanmanin Enflasyona Etkisi Uzerine Teorik Yaklagimlarin
Temel Ozellikleri”, Maliye Dergisi, (Ocak — Haziran, 2010), s.158.

Tiilay Evgin, Diinden Bugiine Dis Bor¢clarimiz, T.C. Dis Ticaret Miistesarlig1 Arastirma ve Inceleme
Dizisi, No: 26, Ankara, 2000, s.1.

Hiiseyin Avni Egeli, Haluk Egeli, “Bir Ge¢is Ekonomisi Olarak Kirgizistan’in Dis Borglarinin
Siirdiiriilebilirligi”, Sosyo Ekonomi Dergisi, I(7), Y1l 4, Ankara, 2008, s.13.

Evgin, a.g.e., s.1.

Harun Bal, Uluslararas1 Finansman, Di1s Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym
No0:222, Istanbul, 2001, s.14.

World Bank, Global Development Finance 2011: External Debt for Developing Countries, p.316.

2 IMF, Dis Borg istatistik Rehberi, (Eyliil, 2012), s.7.

Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun
Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, (6456 S.K.), Mad. 1, Resmi Gazete,
28622, 18 Nisan 2013.



Tanimlardan da anlasilacag: iizere dis bor¢ deyince sadece devletlerin degil ayni
zamanda isletmelerin de dis kaynaklardan bor¢lanabilmesi anlasilmalidir ve bu borglar kriz
zamanlarinda kamu borcu niteligi kazanabilmektedir.'"* Ancak bu ¢alismada sadece devlet

tarafindan alinan dis borglar incelenecektir.

2. Dis Borcun Ozellikleri

Dis borglarin 6zellikleri dis bor¢ tanimlarinda yer alan unsurlar esas alinarak
belirlenebilir. Di1s borclarin 6zellikleri ayn1 zamanda bu borg tiirlinlin i¢ borg¢lardan
ayirmmini da verecektir. Disg borglarin 6zellikleri; bor¢lanmanin kaynagi, borcun geri
odenmesi, bor¢lanmanin milli gelire etkileri, ulusal amaglar ve alacaklinmin uyruklugu ve

piyvasanin uyruklugu yonlerinden agiklanabilir.

a) Bor¢lanmanin Kaynag Yéniinden: Dis borglar yabanci kaynaklardan saglanir. Bu
ozellikleri geregi, dis borglara daha ¢ok azgelismis iilkeler bagvurur. Ciinkii bu iilkelerin
yurt iginden borg¢lanmalarin1 saglayacak gelismis bir sermaye piyasalarinin ve yeterli
kaynaklarinin olmamasi yurt disindan bor¢lanmalarini zorunlu kilmaktadir. Gelismis
iilkelerse  bahsedilen dezavantajlar1 olmadigi i¢in rahatlikla i¢ borglanmaya
basvurabilirler."” Bazen de devletin dis bor¢lanma olanaklar1 i¢ bor¢lanmadan daha uygun
olabilir ki bu da gelismis iilkeler igin dis bor¢ almay1 cazip kilan sebeplerdendir.'® Ornegin
ABD, Ingiltere ve Japonya’nin 2006°da diinyadaki en borglu ii¢ iilke olmasinin arakasinda

bu neden yatmaktadir."”

b) Borcun Geri Odemesi Yoniinden: Dis borglar uluslararasi piyasalarda genel kabul
gbren yabanci para ile 0denir. Borcun borgla ddenmeye c¢alisilmast durumu hari¢ tim
borglar esas olarak kamu gelirlerinden odenir.”® Ne var ki dis borgta anapara ve faiz
O0demesi i¢in kaynagin olmasi tek basina yeterli degildir. Bu kaynaklarin, bor¢ 6demesinde

muteber kabul edilen para cinsine veya bir serbest 6deme aracina gevrilmesi gerekir ve bu

Marcos Arrud, External Debt: Brazil and The International Financial Crisis (2000), Pluto Press,
London, 2000, s.5.

Metin Erdem, Devlet Borclari, Ekin Kitabevi, Bursa, 1996, s. 38; Macit Ince, Devlet Borglar1 ve
Tiirkiye, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.72.

Tural, a.g.e., s.39.

Ridvan Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doniisiim,
Gozden Gegirilmis 11. b, Beta Basim Yayim, istanbul, 2007, s.158.

Bu gelirler iginde vergi gelirlerinin paymin yiiksek olmasindan dolay1 vergi gelirleri anlagilmalidir.
Erdem, a.g.e., s.39.



da zaman zaman Ozellikle azgelismis iilkelerin borg¢ itfasinda sikint1 yasamasina neden

olmaktadir."”

¢) Bor¢lanmanin Milli Gelire Etkisi Yéniinden: Borg alip verme milli ekonomi, 6zellikle
de milli gelir {izerinde bir takim etkiler meydana getirmektedir. Bor¢ alindig: sirada milli
gelirde art1 bir deger, ifas1 sirasinda eksi bir deger ifade eder. Bor¢ alinmasi sirasinda borg
alan devletin yabanci mal ve hizmetleri talep etmesi kolaylasmaktadir. Zira borg iliskisinde
bor¢ veren iilkenin para birimiyle borg¢lanilmasi halinde o {ilkenin mal ve hizmetleri
iizerinde daha rahat tasarruf hakki saglar.*’ Borcun aslinin ve faizinin 6denmesi milli
hasilanin bir kismnin iilke disina aktarilmasi manasima gelmektedir.”' Ayrica aktarilandan
baska goz onilinde bulundurulmasi gereken diger masraflar da mevcuttur. Verirken milli
geliri azaltic1 etkisinin alistaki degeri gegmemesi ve dis bor¢ almay1 anlamsiz kilmamasi
icin alian kredilerin i¢ tasarruflarla yapilamayacak kadar biiylik ve verimli alanlara sarf
edilmesi tercih edilmelidir. Ayrica boyle bir tercih, alirken olusan milli gelir artisin1 gegici

olmaktan ¢ikardigi gibi milli gelir artis hizini da hizlandirr.*?

d) Ulusal Amaclar Yéniinden: Dis borglarda iki veya daha fazla devlet karsilasacagi igin
devletleraras1 ¢ikar catigmalar1 goriilebilir. Bor¢ veren taraflarin ekonomik menfaatler
yaninda siyasi c¢ikar giitmeleri de sik rastlanan bir durumdur. Bu yolla bagimsiz
yasayamayacak kadar sOmiirge durumuna diisen devletlere hem ge¢miste hem de
giintimiizde rastlanmaktadir.”> Bor¢ verme iliskisinde politik onceliklerin agir bastig

bor¢lanmalar s6z konusu ise bunlara politik bor¢ denir.**

e) Alacaklimin Uyruklugu ve Piyasanin Uyruklugu Yoniinden: Bir borcu dis borg olarak
nitelendirirken literatiirde alacaklimin uyrugu ve piyasamin uyruguna mi bakilmasi
gerektigi konusunda iki farkli kriter bulunmaktadir. Alacaklinin uyrugu esas alindiginda,
devletin ihrag¢ senetlerini yabanci sahis veya devletler alirsa dis bor¢ sayilmaktadir. Yani
borg yabanci iilkelerden ya da yabanci iilke kaynaklarindan saglanirsa distir.” Ne var ki bu

kriter, tanimlama icin yeterli degildir ve asil iligskiyi yansitmaktan uzaktir. Bu nedenle

Ince, a.g.e., s.73.
Tural, a.g.e., 5.40.
Yasa, a.g.e., s.58

2 Tural, a.g.e., s.40-41.
2 Ince, a.g.e., s.73.

2 Yasa, a.g.e., s.58.

2 Erdem, a.g.e., s.40.
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alacaklidan ziyade borcun saglandig1 piyasaya bakmak daha uygun goriilmektedir. Buna
gore, bor¢ yabanci piyasalardan alindigi oranda dis borg sayilir. Ciinkii i¢ piyasadan farkli
yerden bor¢clanmak hem milli gelir miktarina hem de geri ddemenin ddviz cinsinden

olmasima dogrudan etki eder.*

B. DIS BORCLANMA iLE iLGILI KAVRAMLAR

Kamu maliyesi literatiiriinde yer alan bazi kavramlar dogrudan ve dolayli olarak dig
bor¢clanma kavramiyla iligkili bulunmaktadir. Bu iliski, ayni islev ve etkilere sahip
olmalarindan kaynaklanabilmektedir. Bu durum kavramlar arasinda karigiklia da yol
acmaktadir. Bu nedenle ayr1 baslik altinda dig borgla ilgili kavramlarin karsilagtirilmasi

yapilmak suretiyle dig borcun anlam1 ve kapsami daha i1yi anlasilabilecektir.

1. D1s Borg ve Dis Yardim iliskisi

Dig yardim da, dis borg¢lanma gibi yurtdisindan gergeklestirilen bir kaynak
transferidir. Buna dayanarak dis borglar ile dis yardimlar uygulamada bazen birbirlerinin
yerine kullanilsalar da aralarinda onemli farkliliklar vardir.”” Dig borg ile dis yardim
arasindaki farkliliklar kavramsal, olusturduklar: etkiler ve basvuru nedenleri acisindan

degerlendirilebilir.

a. Kavramsal Ac¢idan Farkhliklar

Oncelikle dis yardim, dis borglarin tersine muglak bir kavram olup genel kabul
gbérmiis bir tanima sahip degildir. Buna bagli olarak ol¢iimii de belirsizlikler icermektedir.

Bu durum dig borg ve dig yardim ayrimini yapmay1 zorlagtirmaktadir.

Esas itibariyle dis bor¢ alan iilke o kaynaga ihtiyaci oldugu i¢in borglarin da bir
nevi yardim sayilabilecegi belirtilmistir. Yine dis bor¢ satin alma giicii transferi olacagi ve

bir fedakarlik gerektirdigi icin de yardim olarak kabul edilebilir seklinde goriis ileri

26 Yasa, a.g.e., s.57.

7 I M. Healey, The Economics of Aid, Routledge and Kegan Paul, London,1971, s.1; Annup Shah,
“Foreign Aid for Development Assistance”, Global Issues: Social, Political, Economic and
Environmental Issues That Affect us All, (April, 2012), par. 2.



siirtilmiistiir.”® Ancak dis yardima iliskin yapilan tanimlara bakildiginda bu gériislerin

dogru olmadig1 goriilmektedir.

D1s yardimin tanimi yapilirken farkli kapsamlara gore genis ve dar tanimlama
getirilebilir. Genis anlamda dis yardim, genellikle gelismekte olan iilkeler(GOU)in
savunma harcamalari, ekonomik ve sosyal kalkinmalarin1 saglamak amaciyla gelismis
tilkelerden veya uluslararasi kuruluslardan sagladiklar1 parasal ve ayni sermaye ve
hizmetlerin tiimiine denir.”’ Bu tanimdaki yardimlarin geri ddemesi ve faizi mevcuttur.
Acil insani yardimdan gida yardimma kadar c¢ok farkli cesitleri de géiriilebilir.30 Bu
yoniiyle dis yardim, dis bor¢lanma tanimi ile ortiigmektedir. Dar anlamda dis yardimda ise,
taraflar ayn1 kalmak kosuluyla karsiliksiz veya piyasa kosullarindan daha uygun sartlarda
temin edilebilen kaynaklardir. Uygun sartlar ile vade, taksit, faiz, giivence vb. kosullarin
dis  yardi  alanlari  zorlamayacak olmasi  anlagilmalidir.’’  Genel olarak
degerlendirildiginde dis yardim; geri 6demeli veya bagis, yiiksek faizli veya faizsiz
konvertibl para birimindeki kaynaklar ve bir iilkede belirli bir alanda kullanma kosuluna
baglanmis krediler seklinde olabilir.** Bu anlamu ile dis yardim dis bor¢lanma kavramindan

uzaklagmaktadir.

Dis yardim tanimlamalarinda da goriildiigii tizere dis yardim, dis borg 6zelliklerine
sahip olabilecegi gibi (ana para ve faiz 6demeli, konvertibl para birimi ile 6deme gibi) geri
O0demesiz sekilde de olabilir. Dolayisiyla dis yardim dis bor¢lanmaya gdére daha genis
kapsamlidir. Yine dis yardima iliskin tanimlar ve uygulamalar da genellikle dar anlamda
tanim1 esas alarak dis yardim ile dis bor¢ arasinda ayrim yapmuslardir. Nitekim
uygulamadaki bagh krediler ve ihracat kredilerinin agir kosullar1 dis bor¢ kavramini dis
yardim {iist baglig1 icinde diisiinmeyi zorlastirmaktadir. A¢ba’ya (1991) gore, dis yardimin
konusu kredi disinda az gelismis iilkelere verilen para ve mallar ile teknik bilgi saglamak

olmalidir.*?

* J. N. Bhagwati, Amount and Sharing of Aid: Assiting Developing Countries Problem of Debt,

Preager Publishers, Newyork, 1971, s.72.
» ismail Tirk, Maliye Politikasi, S Yaymlar:: 14, 5. b., Ankara, 1983, s.232; Ustin Dikeg, Dis
Yardimlarin Koordinasyonu ve Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu, Gazi Universitesi Yayinlari
No:40, Ankara, 1984, s.7; Erdem, a.g.e. 5.49; Ince, a.g.e., s.136.
Shah, a.g.e., par.4.
31 Erdem, a.g.e., s.49-50.
2 Healey, a.g.e., s.1.
3 Qait Acba, Devlet Bor¢clanmasi, Adim Yayincilik, Ankara, 1991, s.21
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OECD’ye gore dis yardim; finansal destek, teknik yardim ve mallardan
olusmaktadir. Bu unsurlar, yardimin temel amaglar1 olan refah artis1 ve ekonomik
kalkinmay1 destekleyecek sekilde ayarlanmalidir. Bu yilizden askeri yardimlar1 ve
ekonomik kalkinmay1 gelistirmeyen amaglarla verilen yardimlari kabul etmemektedir.
Ayrica yardimi olusturan sayilan unsurlar, hibe ve borglarin azaltilmasi amaciyla

verilenleri de kapsar.**

Action Aid raporunda ise, “ger¢ek yardim” kavrami ortaya atilmistir ve buna gore,
aliman yardimlarin diger yardimlara bagimlhili§in1 azaltan, dolayisiyla daha fazla yardim
almay1 gerektirmeyen yardimlar, ger¢ek yardim kabul edilmistir.> Alinacak yardim bagka
yardimlarla kenetlenmis ise o yardimdan faydalanabilmek i¢in gelecekte daha fazla yardim
almak gerekeceginden gercek yardimin mantigiyla catigmaktadir. Little ve Clifford’a
(1965) gore de verilen yardim, yardim veren tarafindan nasil kullanildiginin ilgilenilmedigi
ve denetlenmedigi olciide gercek yardim niteligi tasir.’® Buna gore gercek yardimda
yardimi saglayanlar; kiigiik 6l¢ekli giftcilerin desteklenmesi, kadinlarin ve okul binalariin
giiclendirilmesini amacglamalidirlar. Yardima bagimliligin azaltilabilmesi ise, yardim

verenlerin, alanlarin ve ayrica gelismis ve GOU vatandaslarmin sorumlulugundadir.®”’

D1s yardimlara II. Diinya Savasi sonrasi sik rastlansa da, baglangici en az {i¢ yliz yil
eskiye gdotiiriilebilir. Nitekim ABD miittefikleriyle iligkilerini siki  tutmak igin
gerceklestirdigi yardimlar 1700'lerin Oncesine kadar dayanir. Son yiizyil iginde ise,
Amerikan yabanci yardim kuruluslar1 II. Diinya Savasi'nin hemen sonrasinda ve soguk
savasin filizlenmesiyle ¢ok aktif olarak ¢alismaya baslamustir.”® Fakat dis borg-yardim
iliskisi gliniimiizde bor¢ kavramina dogru kaymaistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra ve soguk
savag siralarinda SSCB ile giristigi taraftar bulma yarisiyla yogunluk kazanan dis yardim
dagitma yarist SSCB’nin dagilmasiyla dis borg seklini almistir.” Action Aid raporundaki

gercek yardim tanimindan anlagilan ve giinlimiizde yardimlarin azalan bir getiriye sahip

3 Steven Radelet, A Primer on Foreign Aid, Center for Global Development, Working Paper No: 92,

(July, 2000), s.4.
% Action Aid Report, Real Aid: Ending Aid Dependency, s.8-9.
* LM.D Little and J.M. Clifford, International Aid: A Discussion of The Flow of Public Resources
From Rich To Poor Countries With Particular Reference To British Policy, George Allen And
Unwin Publishing, London, 1965, s.115.
Action Aid Report, 5.8-9,
Lael Brainard, Securty by Other Means: Foreign Assistence, Global Poverty and American
Leadership, ed. Lael Brainard, Brookings Institution Press, Washington, D.C, 2007, s.1-2.
Ince, a.g.e., 5.148.
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oldugu ve bityiimeye katkismin az oldugu® diisiiniiliirse dis yardimdaki bu déniisimii

desteklemektedir.

b. Neden Olduklar: Etkiler A¢isindan Farkhiliklar

Dis yardim ile dis bor¢lanma sebep olduklari etkiler acisindan da farklilik
gosterirler. Di1s yardimlar ¢ogu zaman veren iilkeler acisindan birtakim siyasi ve askeri
amaclan gerceklestirmeye yonelik oldugu i¢in alan iilke ekonomilerini dis bor¢lardan daha
olumsuz etkileyebilmektedir. Politik dis bor¢larda da bu tiir olumsuzluklar goriilebilir ama

daha siirhdir.

Kiiresel Kalkinma Merkezi (Center for Global Development)’ne gore, dis yardimlar

bityiime tizerinde ii¢ farkli etkiye sahip olabilir:*!

(1) Dis yardimlar, her iilkede ayni olmasa da, biiyiimeyle olumlu bir iliskiye
sahip olabilir. Ancak yardim miktar1 arttik¢a azalan verimler kanunu
islemekte ve biiylimeye etkileri azalmaktadir.

(11) Di1s yardimlarin biiytimeye hi¢bir etkisi olmayip, hatta biiyiimenin 6niinde bir

engel teskil edebilmektedir.

(ii1))  Yardimlar, ekonomik biiylimeye sadece belli sartlar altinda yardimci

olabilmektedirler.

Reddy ve Minoiu caligmalarinda (2006), onceleri kalkinma yardimlarinin iktisadi
bliylimeye onemli ve olumlu etkileri varken gilinlimiizdeki yardim tiirlerinin azalan bir
getiriye sahip ve bilyiimeye katkisinin az oldugunu belirtmektedirler.* Gerek Papanek’in
yaptig1 bir aragtirmada gerekse diger ¢alismalarda dis yardimlarin milli ekonomi {izerinde

olumsuz etkiler dogurdugu belirtilmektedir. Bu etkileri su sekilde saymaktadir:*

- Di1s yardim, iilkeleri orantisiz bir sekilde ciddi 6demeler dengesi problemleri ve

diisiik tasarruf oranina siiriiklemektedir.

% Sanjay G. Reddy, Camelia Minoiu, Development Aid and Economic Growth: A Positive Long-Run

Relation, Economic & Social Affairs DESA Working Paper No. 29, (September, 2006), s.15.

Radelet, a.g.e., s.8-10.

Reddy, Minoiu, a.g.e. s.15.

Gustav F. Papanek, “Aid, Foreign Investment, Savings and Growth In Less Developed Countries”,
Journal of Political Economy,. 81(1), (Jan. - Feb., 1973), s.129.
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- Biiyiik miktarlarda dis yardim alinmasi, biiylime iizerinde tasarruf yetersizliginden
ve diger yabanci kaynak (yardim, 6zel yatirim ve diger akimlar) girisinden ¢ok daha
olumsuz etkiye sahiptir. Healey (1971), GOU lerde dis yardimlarin hizli biiyiime oranlar:
tizerinde bir engel tegkil etmesinin, bu iilkelere transfer edilen kaynaklarin biiyiikliigiine ve

kosullarina bagli oldugunu belirtmistir.**

- Dis yardim ile disaridan giren diger kaynaklar arasindaki baglanti ¢ok siki
degildir. Yani iilkeye dis yardim ile kaynak girmesi dogrudan yabanci yatirim gibi farkl

bir tarzda sermaye girisini beraberinde getirmemektedir.

- Geri kalmig dilkeler, bagislayan iilkelerdeki o©zel yatirimcilar tarafindan

somiurilebilmektedir.

- D1s yardimlar verimli alanlarda kullanilmazsa kolaylikla dis somiirii araci haline
gelebilir.*® Bu nedenle yardim alan iilkeler dis yardimn gercek maliyetini de
hesaplamalidirlar. Zira alan {ilkeler yiliksek fiyatli mal ve servis hizmetleri kullanmak
zorunda olduklari icin ellerindeki mevcut kaynaklar1 da zayi etmis olurlar.*® Ciinkii yardim
olarak verilen finansman kaynaklar1 daha ¢ok bagl yardimlardir. Bu durum, yardim alan
tilkeyi Diinya cari fiyatlarindan daha yiiksek fiyatlarla ithalat yapmaya mecbur etmektedir.
Nitekim Dig yardimin Diinya piyasalarindan yiizde yirmi daha pahaliya mal oldugu
belirtilmektedir.*” Hemmer ve Lorenz’in 2003 yilinda yaptiklar1 ¢calismalarinda, tek tarafli
baghh yardimlarin, yardimin degerini ylizde yirmi bes oraninda disiirdiigiinii ifade

etmektedirler.*®

Ayrica yardimlarin geneline bakildiginda bunlarin 6zellikle ekonomik destekleme
fonu ve askeri yardim seklinde oldugu goriiliir. ABD, Diinya’da en ¢ok askeri yardimda
bulunan iilkedir. Bu yardimlar Tiirkiye ile Pakistan gibi iilke 6rneklerinde de goriildiigii

iizere stratejik cikarlarin bir geregidir.” Kalkinmak igin gelir olusturucu alanlara

B Healey, a.g.e., 5.64.

4 Ince, a.g.e., s.149-150.

% Shah, a.g.y., par. 4.

7 Ahmet Ulusoy, Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Finansman Ihtiyaci, Dis Bor¢lanmalar1 ve Diinya
Bor¢ Krizi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Trabzon, 1992, s.15; Ince,a.g.e., s.149.

Rimbert Hans, Andreas Lorenz Hemmer, “What Determines the Success or Failure of German Bilateral
Financial Aid?”, Review of World Economics, 139(3), 2003, s.528.

Rhonda L. Callaway, Elizebeth G. Matthews, Strategic US Foreign Assistance: The Battle between
Human Rights and National Security, Ashgate Publishing, Hampshire, Burlington, 2008, s.183.
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harcanmas1 gereken kaynaklarin askeri alanlara sarf edilmesi de bir nevi kaynak israfi
sayilir. Yardimlari israf ederek yiiksek refah diizeyine ulagilamayacagi da ortadadir. Ayrica
askeri dis yardim en fakir {ilkelerdeki durumu daha da agirlagtirir. Zayif giivenlik haklarina
sahip iilkelere verilen askeri yardimlar o iilkedeki statiikonun giiclenmesine neden olur.”
Ciinkii geri kalmig tlkelerdeki elit halk tabakasiyla, onlar1 finanse eden yabanci gliglerin
cikarlar1 uyusmaktadir. Askeri yardim adeta “veren iilkenin ¢ikarlarima yardim” haline

gelmektedir.

- Yardim alan iilkelerdeki egitim ve kiiltiir seviyesindeki diigiikliikten kaynaklanan
sebeplerle de kalkinmay: engellenmektedir.”’ Yardimlarin tilkedeki elit kesimin ¢ikarlari
dogrultusunda kullanilmasi veya direkt zimmete gegirilmesi gibi durumlar, biiyiik proje ve
stratejilerin basarisiz olmasina neden olur.>® Her iki durumda da o iilkede belirli ama ¢ok
az bir kesimi temsil eden sinif daha ¢ok zenginlestikge, ithalat liikks tiiketim mallar1 ve
toplumda fakir birakilanlarin tercih ettikleri gida maddeleri gibi iki uc¢ kisimda
gerceklesecek ve gelir artis1 saglayacak yatirimlar geri kalacaktir. Sonugta kalkinmak igin
alman yardimlar, bor¢ anapara-faizi 6demelerinde kullanilacak ve gelir dagiliminin

bozulmasina neden olacaktir.

¢. Basvuru Nedenleri Arasinda Farkhhiklar

D1s yardim ve dis bor¢lanmaya basvurma nedenleri, veren iilke ve alan tlkeler
acisindan farklhilik gostermektedir. Dis yardimda, her iki tarafin da birbirine gore zit
menfaatleri olabilmektedir. Ancak iilkelerin dig yardim veya dis bor¢lanma seklinde

kaynak saglamalarinin ekonomik ve mali nedenleri ise benzerlik gosterebilmektedir.

Dis yardim alan iilkeler, genelde az gelismis ve kalkinma cabasina girismis
ilkelerdir. Bu tilkeler ihtiya¢ duyduklari finansmani dis kaynaklardan temin etme yoluna
giderler. Ozellikle kalkinma yardimlarmin fakir iilkelerin yoksulluktan kurtulmas: igin

hayati 6nemde oldugu diisiiniiliir.” Elde etmek istedikleri olanaklarla birikim ve dis ticaret

50
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53

Callaway, Matthews, a.g.e., s.186-187.
Ince, a.g.e., 5.150.

Shah, a.g.y., par. 7.

a.g.y., par. 2.
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aciklarini, sermaye ve teknik bilgi yetersizligini gidermek, biiylimeyi gerceklestirmek

istemektedirler.>*

Di1s yardim daha c¢ok azgelismis iilkeler i¢in s6z konusu olsa da, dis bor¢lanmaya
hem azgelismis iilkeler hem de gelismis iilkeler basvurabilmektedirler. Ancak iki iilke
grubunun borg¢lanma nedenleri farklilik géstermektedir. Azgelismis iilkeler kalkinmalarini
saglamak tizere dis bor¢lanmaya da bagvururlar. Gelismis tlkeler ise ekonomik istikrari
saglamak amaciyla dis bor¢lanmaya gidebilmektedir. Diinya’nin en bor¢lu {iilkeleri olan

ABD, ingiltere ve Japonya’nin durumlar1 buna en iyi rnektir.>

Finansman kaynagini saglayan iilkeler agisindan dis yardim ve dis bor¢ seklinde
segimde bulunmayi belirleyen unsurlar farklilik gostermektedir. Dis kaynak saglayan
ilkeler olarak gelismis tilkeler icin dis yardimlar1 kendi ilkelerindeki iiretim fazlalarini
satacaklar1 yeni pazar ve yeni ham madde kaynagi demektir. Bu agidan yaklasildiginda
Yardim yapan iilkelerin {irlinlerine talep olusturmak kisa vadeli, yardim edebilecek
konumda olan tilkelerin zenginliklerini devam ettirmeleri i¢in verilenler ise uzun vadeli dig

yardim verme nedeni oldugu sdylenebilir.*®

Asirt tiiketim iizerine temellenmis glinlimiiziin modern iktisadi sistemlerinde
ekonomik denge, iiretilen mal ve hizmetlerin satilmasiyla miimkiindiir. Tiiketim normal
seviyelere cekildiginde bile ekonomi krizler yasayabilmektedir.”” Bu bilgileri animsayarak
1961°den beri bilinen, gelismis iilkelerin GSMH’larinin %1’ini az-gelismis {ilkelere
vererek tliketimin devamini saglamak seklinde goriisler ileri siiriilmiistiir. Bu iilkelerin
tirettikleri Uirtinlerin pazar paymnin artmasi ihracatlarini ve dolayisiyla da doviz gelirlerini
artiracak, bu da dig ticaret acigini azaltacaktir. Ayrica yardim veren {ilkenin yeni pazarlara
ulagmasi, onceden ulasilan pazarlarin elde tutulmasi, iiretim i¢in gerekli hammaddeyi

uygun kosullarda tedarik etmesi agisindan nemli avantajlar elde etmis olacaktir.”®

Yardim veren gelismis iilkeler agisindan, dis yardim ile mali ve direkt mali

olmayan cikarlar da elde edilebilir.”® Hatta denilebilir ki, dig yardimda asil ama¢ mali

54
55

Erdem, a.g.e., s.51.

Tural, a.g.e., 5.39; Karluk, Cumhuriyet’in Ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal
Doniisiim, s.158.

Erdem, a.g.e., s.55.

Recep Sentiirk, Israf Ekonomisi ve Achk Arasinda insanlik, par.3.

Erdem, a.g.e., s.56.

Ince, a.g.e., s.141.
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olmaktan otedir. Dis yardimlarda siyasi, askeri ve tarihsel nedenler dis borglanmanin
tersine daha agirlikli faktorlerdir. Bu etkenler dis yardim veren iilkeler i¢in gecerlidir. D1s
bor¢ verme konusunda iilkeler icin bu nedenler, ekonomik ve mali nedenler kadar 6nemli
degildir.

Gerek gilinlimiizde gerekse gecmiste dis yardimlari siyasi ve askeri amaclardan ayri
diistinmek miimkiin degildir. Ortak dili, dini ve tarihi paylasan toplumlar arasinda dis
yardim iligkisi daha rahat kurulabilir. Tiim bu iligkilerin olmadig: hallerde dahi insani ve
ahlaki nedenler de dis yardima sevk edici birer unsur olabilir. Bunlar; yoksulluk, aglik ve

dogal afetler gibi durumlarin oldugu hallerdir.

Genel olarak dis yardimda bulunan iilkelerin amacini; giivenlik, giic ve diger
ilkeleri baski altina almak, ekonomik cikar, cikarlarin giiglendirilmesi (baris, istikrar,
cevresel saglik gibi global kamusal mallar ve niifus kontroliinii hedeflemek), kendini
kanitlamak ve iin, zorunluluk ve yiikiimliilik (tarihsel veya uluslararast bir konumdan
kaynaklanan gérevler) ve insani olmak iizere yedi sinifa ayrilabilir.*

Gelismis tilkeler, az gelismisligin diinyanin gelecegini ve insanligi tehdit ettigini ve

yoksullugun diinya barisina zarar verdigini disiinmektedirler.®’

Zengin milletler
yoksullugun onemli boyutlara vardigi bir sinirdan sonra kendi menfaatleri geregi bu
duruma el atma ihtiyact hissederler. Ciinkii gelismis iilkelerin tiiketime dayali
biiyiimelerine az-gelismis iilkelerin biiyiimeleri olanak saglamaktadir.”> Hiikiimetler
genellikle diger iilkelerin kalkinmalarina yardimci olmak i¢in yardim ettiklerini sdylerler.
Fakat ger¢ek bdyle olmaktan uzaktir. Cogu yazara gore, yardim veren iilkeler ticari, siyasi
ve stratejik cikarlar giitmektedir.”> Rajan ve Subramanian (2005) yardim miktarini
jeopolitik faktorlerin belirledigini sOylerler. Jeopolitik nedenler ise; alan iilkenin stratejik
bir ittifakin tarafi olup olmamasi, alan {ilkenin somiirge olma durumu, ortak dilin

paylasilmasi vb.dir ve ekonomik gelisme gosteren iilkeler, kendilerine yapilan yardimlarin

etkilerini bu faktorler iizerinden tahmin yiiriiterek yaparlar.** Fransa ve Ingiltere 6rneginde

% Daha ayrmtili bilgi igin bkz. A. Maurits van der Veen, “Ideas, Interests and Foreign Aid”, Ed. Christian

Reus-Smit, Nicholas J. Wheeler, Cambridge Studies in International Relations, Cambridge University
Press, Cambridge, 2011, a.g.e., s.10.

Ince, a.g.e., s.141.

62 Fikret Baskaya, Bor¢ Krizi Uzerine Bir Deneme, Maki Basin Yayin, Ankara, 2009, s.12-13, 24.

% Healey, a.g.e., 5.3-4.

64 Reddy, Minoiu, a.g.e., s.3.
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goriildiigli gibi siki siyasi ve ekonomik iligkilerin siirdiiriildiigli eski kolonilerine yardim
konusunda 6ncelik verilmektedir.®> Ortak dil kullanmakta bir kiiltiirel dgedir ve yardim
konusunda ayni dili konusanlarla konusmayanlar arasinda farklilik olusturur. Mesela;
Kanada, 1990’lara kadar Fransizca konusan ve kisi bagina gelir seviyesi yliksek olan
tilkelere yardim etmektedir. Gelir seviyesi yiiksek olsa da Fransizca konusulmayan

iilkelere yardimlar1 azalmaktadir.®®

II. Diinya savasindan sonraki ilk on bes yilda gelismis iilkeler diger iilkelerin fiziki
ve beseri sermayelerini kendi menfaatlerine kullanmak i¢in askeri giiciin yeterli
olmadigini, bunun yani sira siyasi niifuzun da gerekli oldugunu anladilar.”” Gelismis
tilkeler somiirii araci olarak kullandiklar1 ideolojilerin yayilmasini saglamak i¢in yardimda

bulunabilirler. Buna en iyi 6rnek olarak ABD ve Sovyet Rusya verilebilir.

Klasik iktisadin O6ne siirdiigii ekonomik insan (economic human / homo
economicus) ¢ercevesinden diisiindiigiimiizde® bir borg iliskisinde borcu veren taraf alanin
kredibilitesini ve borcun ne i¢in kullanilacagini bilmesi, verdigi borcun geri 6demesinden
emin olmasini saglar. Bu agidan bakildiginda, tarihte kredibilitesi olmayan iilkelere bor¢ ve
yardim verilmesi siyasi ve askeri beklentilerle uyusmaktadir. Siyasi bir dig kaynak

transferinden beklenenler ise:*’

- Bir devletin diger devlet(ler)i bir savasin veya anlagsmanin tarafi olmaya
zorlamak veya devlet(ler)in tarafsiz kalmasini saglamak,

- Bir iilke iizerinde siyasal niifuz tesis etmek,

- Hikiimetler arasi dostluk iligkilerini tesis etmek, giiclendirmek, devam

ettirmek,
- Yardim yapan iilkenin uluslararasi itibarin1 artirmak,

- Yardim alan tilkedeki yardim yapan lilke vatandaslar1 i¢in ¢ikar saglamak,

% United Nations, Economic Trends And Impacts Foreign Aid and Development In The Arab Region,

Economic And Social Commission For Western Asia (ESCWA), No. 4, New York, 2007, a.g.e.,s.9.

Ryan Macdonald, John Hoddinott, “Determinants of Canadian Bilateral Aid Allocations: Humanitarian,
Commercial or Political?”’, The Canadian Journal of Economics, 37(2), (May, 2004), s.311.

Erdem, a.g.e., s.53; Baskaya, a.g.e., s.9.

Bu insan modeli rasyonel ve sadece kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden, kendi belirledigi neticeleri
elde edebilmek icin kararlar alan ekonomik bir birimdir. (Homo Economicus, Princeton Univesity web
page.)

Erdem, a.g.e., s.54.
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- Izlenen politikalarin yardim yapilan iilkede benimsenmesini saglamak vb.

Askeri yardimlar da siyasi yardimlardan ¢ok bagimsiz hareket etmezler. Bunlardan
beklenen menfaatler: Bir devletin, diger devlet(ler)i bir savasin tarafi olmasini saglamak
veya devlet(ler)in tarafsiz kalmasini saglamak,70 daha onceden elde edilen askeri iisleri
korumak ve yeni Uisler kazanmaktir. En biiylik askeri yardim, Truman Doktrini ve Marshall
Planiyla iinlenen ABD yardimlar1 olmustur. Bu yardimlar savas donemlerinde baslayip
sonrasina da sarkmaktadir. Marshall Yardimlari’yla ivme kazanan ABD yardimlar ilk
baslarda karsiliksiz iken sonralar1 bor¢ verme sekline déniismiistir.”! ABD’nin karsi
blogunun oOnciisii olan Sovyet Rusya da benzer politika izleyerek Molotov Plani’ni
denemis ama basarili olamamistir. Gergek anlamda Dogu Bloku askeri ve siyasi yardimlari

1955°te baglamustir.”

Dis yardimlar1 verme nedenlerinden biri de insani ve ahlaki degerlerdir. D. H.
Lumsdaine gibi bazi yazarlar, yardimin, diinyadaki yoksulluga karsi ahlaktan ve
insaniyetten beslenen bir deger oldugunu iddia ediyorlar.”” Kisi basmna yardim miktar1 ile
kisi basina gelir arasindaki iliskiye bakildiginda, yardimin dis politika aracindan insani
nedenlere dogru kaydigini gdsteren baglantilarin arttig1 tahmin edilmektedir. Zira en diisiik
kredibiliteye sahip lilkelere en ayricalikli dis finansmanin saglanmasi insani bir goriiniisle
uyumlu olabilir. Fakat ayn1 zamanda uluslararas1 kapitalist sistemle de uyumlu oldugunu

g6z ard1 etmemek gerekir.”*

2. D1s Bor¢ Yonetimi

Konjonktiiriin  gerektirdigi politikayr borcun biiylikliigii ve borcun yapisindaki
degisikliklerle saglamaya bor¢ yonetimi denir. Bir baska tanima gore bor¢ yoOnetimi,
iilkenin finansal ihtiyaglarin1 karsilamak icin devletin borg¢larimi olciilii bir sekilde
yonetecek, borcun maliyeti ve risk odakli strateji gelistirme ve uygulama siirecidir.”

Borglanma ile ekonomiye miidahalede bulunma borcun biiyiikligii ve yapisi kanallariyla

70
71
72
73
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a.g.e., s.59.

Ince, a.g.e., 5.140.

Erdem, a.g.e., s.55.

Veen, a.g.e., s.9.

Robert E. Wood, From Marshall Plan to Debt Crisis: Foreign Aid and Development Choices in the
World Economy, University of California Press, Berkeley, ty. p.223.

Graeme Wheeler, Sound Practice in Government Debt Management, The Word Bank, Washington
DC, 2004, s.4.
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olur. Dolayisiyla bor¢ yonetimi bir ekonomi politikast aracidir. Bor¢ yonetimi, maliye ve
para politikas1 disinda ama bunlarla uyum icinde olmasi gereken bir aractir.”® Borg

yonetimi borg krizlerini de etkileyebilen bir 6neme sahiptir.

Bor¢ yonetiminin etkin bir politika araci olarak kullanilmasi daha c¢ok gelismis
tilkelerde goriilmektedir. Ciinkii ekonomik dengenin varligt ve ekonomik denge igin
bor¢lanma mantig1 ancak belli bir gelisme diizeyindeki iilkelerde mevcuttur. Buna ragmen
GOU lerde yiiksek dis borg oranlari bu iilkelerde bor¢ yonetimini giindeme getirmistir.”’
1980’lerin sonu 1990’larin basinda, GOU lerin toplam borg¢lar1 iginde yabanci borglarinin
GSYIiH’ya oranlarinin yiiksek olmasi bor¢ ydnetiminin 6nem kazanmasina ve reform

cabalarma neden olmugtur.”®

Bor¢ yonetiminde diinyada iki farkli anlayis gecerlidir. Biri biitgenin bor¢lanmaya
gereksinim olmadig1 halde ekonomi iizerinde ayarlamalar yapmak i¢in bor¢lanilmasini ve
borglarin miktar ve bilesiminde bu amag igin degistirilmesini savunan Anglo-Amerikan;
digeri, bor¢ sdzlesmesindeki hiikiimlerin yerine getirilmesi ve sadece ihtiya¢ duyuldugunda

yapilan degisiklikleri kapsayan Kit’a Avrupa st anlayisidir.”

Devlet borglar1 yonetilirken ekonomiye en az zarar verip en fazla yarar saglamali ve
borglar devlet i¢in en az maliyette olmalidir.’® Agell ve Persson(1989)’a gore borg
yonetiminin temel amaci, diger ekonomi politikalarinin yaninda iyi belirlenmis bir sosyal
refah fonksiyonunun maksimize edilmesi;®' Tobin(1993)’e gore, toplam talebi kontrol
etmek ve faiz 6demelerini azaltmaktir.** Ricardo denkligine gére ise, reel bir etkisinin
bulunmamasi nedeniyle uygulamaya deger bir amaci yoktur;*® Egeli-Tandirciogluna gore,

devlet kaynak ihtiyacin1 ve 6deme yiikiimliiliikklerini orta ve uzun vadede kabul edilebilir

Ince, a.g.e., 5.327.

Miislim Sari, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, Uzmanlk Yeterlilik Tezi, T.C. Merkez
Bankasi Drs iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, 2004, s.28.

Wheeler, a.g.e., s.1.

7 Agba, a.g.e.,s.167.

a.g.e.,s.167.

Jonas Agell-Mats Persson, “Does Debt Management Matter”, Institute for International Economic
Studies, University of Stockholm, Seminar Paper, No:442, Stockholm, 1989, p.25.

James Tobin, “An Essay on the Principle of Debt Management”, Commission no Money and Credit,
Fiscal and Debt Management Policies, Cowles Foundation Paper, No:195, 1993, p.150.

Hamdi Bagci, “Kamu Borglar1 Yonetimi ve Tiirkiye Icin Bir Degerlendirme, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No: 135, Ankara, 2001, s.153-155.
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bir risk diizeyi ile en diisiik maliyetle karsilamaktir.** Uygulamada ise bor¢ ydnetiminin

amaclar:®

11.
1il.

1v.

V.
vi.
Vil.

Viil.

Kamunun finansal piyasalardan fon saglamasinin siirekli olarak temin
etmek,

Kamunun borglanmasinin mali piyasalara olan etkisini en aza indirmek,
Kamu kesimi menkul kiymet satiglarinin alanin1 genisletmek,

Ikincil piyasalarm etkin bir sekilde ¢alismasim saglamak ve bunu

siirdiirmek,

Bor¢lanma maliyetini minimize etmek,
Borg¢lanma araglarinin ¢esitliligini saglamak,
Dengeli bir vade yapisi olusturmak,

Para programi ve bor¢lanma programinin koordinasyonunu saglamaktir.

Di1s borglar yonetimi tanimlarindan da anlagilacagi gibi iki unsuru igermektedir.

Bunlar biri dig borcun biiyiikliigiidir, digeri yapisidir.

a. D1s Borcun Biiyiikliigii

Borglarin biiytikliigii ile anlasilmasit gereken borcun miktaridir. Borglanmalar

ekonomi tizerinde etkili oldugu bilindigine gére bu miktar ne kadar biiyiik olursa, ekonomi

tizerinde o kadar fazla etki gosterir. Bir baska deyisle kamunun yiliksek miktarda borcu

bulunmas1 ekonomik etkilerde bulunmasimi kolaylastirir. Ulkelerin borg biiyiikliikleri,

tilkeler arast makroekonomik performanslarinin kiyaslamasinda énemli bir kriterdir. Hali

hazirda olan borglarin {izerine yeni bor¢ alinmasi diinya genelinde iilkelerin borg

miktarlarinin biiyiimesinin 6nemli bir nedenidir. Vadesi gelmeden erken itfaya tabi tutulan

bor¢larin 6denmesi, vadesinde 6denen borglarin biiytikliigiinii daha ¢ok rahatlaticidir.®

84

Haluk Egeli, Haluk Tandircioglu, “Bor¢ Yonetiminde Patronaj Sorunu”, Sosyoekonomi, (9), Yil 5,

(Temmuz-Aralik, 2009), s.9.

85

DPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plam: Borc¢lanma, i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimi Ozel ihtisas

Komisyonu Raporu, Ankara, 2001, s.123.

86

Erdem, a.g.e., s.118.
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b. D1s Borcun Yapisi

Borcun yapisi; vade, faiz, alacaklilar, bor¢ kaynaklari, bor¢ senetlerinin tedaviil
olanaklari, tanman ayricaliklar ve garantilerin olusturdugu bir biitiinii temsil etmektedir.®’
Bu ozellikler konunun taraflarinca degistirilebilecegi gibi bir sey yapmaya gerek
duymadan farklilasan durumlar da goriilebilir. Ornegin uzun vadeli borcun geri 6deme
zamani bir yilin altina diisiince kisa vadeli borca doniislir. Yakin zamanda nakde

cevrilebilecegi icin de piyasada dolanim hizi artar.

Bor¢ yoOnetiminde en oOnemli unsur vadedir. Dig borglarin vadesi, borg
sdzlesmesinin yapildig: tarih ile son anapara 6deme tarihine kadar gecen siiredir.®® Agell
ve Persson(1989)’a gore geleneksel bor¢ yonetiminden, borglarin vadelerinin degistirilmesi
anlagilmaktadir.® Kamu borglarinin vadeleri, faiz 6demelerini ve mali piyasalar
etkilemektedir. Yeni borclarin vadeleri bor¢ miirettebatinin yapisinit etkiler. Yeni borglar
daha cok kisa vadeliyse, vadesi gelmis ve yaklasan borglarin etkisiyle birlestiginde kisa
vadede nakit sikisikligina neden olabilir. Kamu bor¢larinin vadeleri uzun dénemli ise, faiz
O0demelerini artiracaktir. Zira uzun vadeli verilen bor¢larin faizi yiiksektir. Dolayisiyla kisa
vadeli yeni bor¢lanmayla faiz yiikii azaltilabilirse de bir kriz algis1 da olusabilir. Cilinkii
bor¢ vadeleri ile piyasalara farkli mesajlar vermek miimkiindiir. Yapilan arastirmalara
gore, milli gelire oranla borglarm arttigi durumlarda vadelerin kisaldigy,” siki istikrar

programlar1 uygulandigi zaman ise vadelerin uzadig: belirlenmistir.”’

Otoriteler tarafindan vadesi gelmis veya yaklasmis borglarin uzun vadeli hale
cevrilebilmesiyle borcun yapisi enflasyonist duruma uygun hale getirilebilir. Clinkli uzun
vadeli bor¢lar kisa vadeli borglara gore talebi daha cok kisma 6zelligine sahiptirler. Bu
isleme konsolidasyon (tahkim) denmektedir. Konsolidasyon olaganiistii bir borg

yonetimidir ve bunun gibi borcun yapisina etki eden bir diger yontem de konversiyondur.

87 Ince, a.g.e., S.332.; Erdem, a.g.e., s.118.

% Bal,, a.g.e.,s.15.

% Agell, Persson, a.g.e., s.29.

% Alessandro Missale, Olivier Jean Blanchard, “The Debt Burden And Debt Maturity”, National Bureau of
Economic Research (NBER) Working Papers Series, No. 3944, Cambridge, 1991, p.5.

' Alessandro Missale, Francesco Giavazzi, Pierpaolo Benigno, “Managing the Public Debt in Fiscal
Stabilizations: The Evidence”, National Bureau of Economic Research (NBER) Working Papers
Series, No:6311, Cambridge, 1997, p.6.
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Konversiyon, mevcut bir bor¢ senedinin daha diisiik faizli senetlerle degistirilmesi olarak
tanimlanir. Konversiyonun ekonomideki yansimasi, Bor¢lunun faiz yiikiinlin azalmasi,

ekonomide daraltici etkinin olusmasidir.

3. D1s Kaynak Ihtiya¢c Oram

Ulkelerin borglarini déndiirebilmek ve biiyiiyebilmek igin (iilkemizde oldugu gibi
bliylime ithalata bagimliysa) gerekli olan dis kaynaklara baglilik derecesini gormeye
yardimct olan bir orandir. Bu oran, 6demeler bilangosu agigi GSMH’ya oranlanarak

bulunur. Oran biiyiidiikge yabanci kaynaklara bagimlilik artar; kiigiildiikge azalir.”

4. D1s Bor¢ Odeme Kapasitesi

D1s bor¢ 6deme kapasitesi bir iilkenin dis bor¢larin1 aksatmadan yiiriitebilmesi i¢in
yeterli kabiliyete sahip olup olmadigi1 hakkinda bilgi saglayan veridir. Buna transfer kriteri
de denmektedir.”® Ulkeler, tarihte dis bor¢ ddeme sikintisina diistiikleri i¢in hem borg alan

hem veren iilkeler agisindan dis bor¢ 6deme kapasitesi dikkate alinan énemli bir degerdir.

D1s bor¢ 6deme kapasitesi, lilkelerin tiretim, tasarruf ve yatirnmlarin getirisine bagl
bir olgudur. Bu agidan, borglarin geri 6denebilmesi iilkelerin faiz disi cari islemler
dengesine, reel faiz oranlarina, milli gelirin artis hizina ve dis borg¢larin baslangigtaki

. . o 4
seviyesine baglidir.’

Yiiksek risk, yliksek kazanglar saglayabilse de biiylik kayip ihtimallerini i¢inde
barindirir. Buna gore, kiiresel sermaye en diisiik riskte miimkiin oldugunca fazla kar
hedeflemektedir. Riskin ziddi olan giivenilirlik ise, bir iilkenin kisa ve uzun vadedeki
geleceginden emin olmak ve olabilecekleri ongorebilmektir. Gelecek hakkinda giiven
icinde olma ve Ongoriilebilirligin derecesi o lilkenin uluslararasi camiadaki giivenilirligini

(kredibilitesini) ortaya koyar. Bir iilkenin kredi degerliligini 6l¢gmenin yontemi IMF,

%2 Selda Alt, “Tiirkiye Ekonomisinin Gelisimi Agisindan Dis Kaynaklarin Degerlendirilmesi”,

Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Isparta,
2003, s.55.

Rifat Yildiz, Dis Borclanma ve Tiirkiye'nin Dis Borclarimin Tahlili, Atatiirk Universitesi Basimevi,
Erzurum, 1988, s.12.

Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, Beta Basim Yayim
Dagitim, Istanbul, 1997, s.
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Diinya Bankasi ve OECD’nin iilke raporlari, ¢esitli kurulus ve ekonomi dergileri’® ve bazi

kredi derecelendirme kuruluslaridir.

Risk faktorleri her iilkede farkli alanlarda ve farkli derecelerde olabilir. Bunlari
belirleyen faktorler; iilkelerin siyasi ve ekonomik istikrari, diger iilkelerin ve uluslararasi
kuruluslarin o iilke hakkindaki kanaatleri, gelecekteki belirsizlikler ve beklentiler, iilke
parasindaki dalgalanmalar, kisa vadeli bor¢lar gibidir. Ayrica bazi verilerin bir birleriyle
oranlar1 da ¢ikarimda bulunmaya faydali olmaktadir. Bu oranlara ayr1 basliklar altinda

deginilecektir.

5. D1s Borg Yiikii

D1s borg yiikiinii aciklamadan, oncelikle dis bor¢ stoku kavramini izah etmek
gerekir. Buna gore, Dis bor¢ stoku, herhangi bir tarih itibariyla kullanimi gerceklestirilmis
olan ve bir ekonomide yerlesik kisilerin yerlesik olmayanlara borglu oldugu; ilerideki bir
tarihte anapara ve/veya faiz 6demesi/0demeleri yapilmasini gerektiren cari, sartli olmayan
yiikiimliiliiklerin bakiyesidir.”® Baska bir deyisle, bir iilkenin belirli bir dénemde kamu ve
0zel toplam dis borg¢laridir. Dis borg¢ yiikii ise, bor¢ stokunun o doénemdeki GSMH’ya
oranidir. Bor¢ faiz 6demelerinin bir gider olarak kabul edilmesi nedeniyle borg yiikii
hesaplamalarinda sadece bor¢ anapara odemeleri dikkate alinir.”” Ancak faiz 6demeleri
vergilerin yiikselmesini gerektirmektedir. Bu ek vergileri diisiik gelir gruplar1t 6demek

durumunda kaldiklarindan dolay1 da bir borg yiikii kabul edilmektedir.”®

Toplam dis bor¢ stokunu iilke niifusuna boliinmesiyle de fert basina borg yiikii
bulunur. Bir iilkenin kredibilitesinde, bor¢ yiikiinde ve risk analizlerinde kisa donem igin
kullanilan bir orandir.”” Eger dis bor¢ stoku GSMH’dan daha hizli biiyiirse bu oranin

artmasina ve lilkenin kredibilitesinin diigmesine isaret eder. Diinya Bankasi ve IMF’ye

% Mahfi Egilmez, “Hazine”, 5. B., Remzi Kitabevi, Istanbul, 2006, s.74. Bkz. Erdal Tanas Karagdl ve Ulkii
Istiklal Mihgiokur, Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif Arayislar, SETAV Rapor
No: 7, 2012, 5.10-13; Omer Veysel Caliskan, Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme
Kriterleri”,

Tanimlar ve Agiklamalar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii.

Egilmez, a.g.e., s.77.

Ince, a.g.e, s.310-311.

Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doéniisiim, s.172;
Sevda Opus, “Dis Borglanmanin Sinir1 ve Tiirkiye”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, S.19, (Temmuz-Aralik, 2002), s.188.
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100

gore, dis bor¢ yiikii en fazla % 50 olmali, — aksi halde piyasalara yansitacagi giiven

eksikliginden dolay1 bor¢lanmak daha maliyetli hale gelecektir.

6. D1s Borg¢ Servis Oram

Borg¢ servisi kisaca, borg yiikiiniin hafiflemesi olarak tanimlanabilir. Bor¢ yiikiinii
hafifleten islemler normal ve normal olmayan tarzda olabilir. Normal borg servis islemleri,
bor¢lanmanin neden oldugu anapara, faiz ve komisyon giderlerinin 6ngoriilen zamanlarda
O0denmesidir. Normal olmayan bor¢ servisi; bir borcun vadesinin erteleme, tahkim veya
konsolidasyon ile uzamasi, faizin degistirilmesi, bor¢larin sermayeye doniistiiriilmesi

101 o ot qee s . .. oo s s . g
(borg-sermaye swap’1), '*' borcun denecegi doviz cinsinin degistirilmesidir.

D1s borg servisinin toplam cari islemler gelirlerine boliinmesiyle dis borg servis
orani (Dis Bor¢ Karsilama Orani) bulunur. Cari islem gelirleri ise; ihracat, turizm, isci ve
diger doviz gelirleridir. Dis borg servis oran1 doviz gelirlerinin dis bor¢ anapara, faiz ve
komisyon 6demelerini karsilama derecesini ortaya koyar. Her bir birimlik déviz gelirinin
ne oranda bor¢ ddemelerine gittigini ve borglu lilkenin kisa donemde dis bor¢ baskisini
gosterir. Kisa vadeli borglarin itfa tarihlerinin belli bir doneme birikmesi bu orani olumsuz
yonde ve kolaylikla etkiler. Bu nedenle uzun dénemli analizlerde kullanilmasi uygun
degildir.'® Ayrica uluslararasi piyasalardan kaynak temin etmenin zorlastigmimn da

gostergesi olabilir.'”

Bu oran borglu iilkelerin borglarin1 ¢evirebilmesi konusunda dikkate alinmasi
gereken onemli bir degerdir. IMF ve Diinya Bankasi’na gore %30’luk bir dis borg servis
orani kritik degerdir.'® Fakat dis bor¢ 6demeleri yillar itibartyla artiyor olsa da cari islem
gelirleri en az dis bor¢ servisinin arttig1 oranda yiikseldigi miiddetge ekonomi sikintiya

girmeyecektir.'”

' Evgin, a.g.e, s. 10.

1ot Egilmez, Hazine, a.g.c., s. 78.

102 Karluk, a.g.e., s.158.

' Biilent Gedikli, “Tiirkiye’de Dig Borglar Sorunu ve iktisadi Biiyiime”, Maliye Dergisi, S. 24, Ankara,
(Ocak-Nisan 1997), s. 73.

1% Evgin, a.g.e., s.10.

105 Karluk, a.g.e.,s.172.

22



7. ithalat / Doviz Birikimleri

Bir ekonomideki ithalat harcamalarinin déviz rezervlerine bdliinmesiyle bulunan
oran o iilkenin ne kadar dig bor¢ alabilecegi konusunda ¢ikarim yapmayi saglar. Yani
borglu bir tilkenin dis bor¢lanma kapasitesini gosterir. Belirli bir donem i¢in yeterli doviz
geliri saglanamadiginda bakilacak bir rasyodur. Ithalat déviz gelirlerinden veya
rezervlerinden karsilanacagi i¢in bu oranin diisiik olmasi ekonomi igin art1 bir degerdir.
Diisiiriilme ihtiyacinda ise, ithalata bagimliligin azaltilmasi ve doviz getirici iiretimlerin

gelistirilmesi gerekir. Boylelikle tilke, daha rahat dis borg alabilme olanagina kavusur.

8. Toplam Dis Borg / ihracat

Toplam dis borcun ihracata orani; rezervlere basvurmaksizin, doviz gelirleriyle,
alan borcun ne kadarinin karsilanabilecegini belirtir. Bu oran iilkenin ulusal kaynaklarla
ne kadar kendi kendini finanse edebildigini analiz etmeye yarar. Devleti bir birey gibi
diisiindiigiimiizde, bor¢ geri 6demelerini i¢ gelirleriyle ne kadar gergeklestirebildigini
gosterir. Ekonominin saglikli olarak algilanabilmesi i¢in bu oran, GSMH nin altinda

olmalidir.'® Aksi halde, iilke ekonomisi krediyle yasiyor izlenimi verir.

Toplam dis bor¢ stokunun doviz geliri artis oranindan daha fazla artmasi bu
gostergenin biiylimesine neden olur. Bu degerin biiyiimesi, iilkenin yurti¢i iiretimi azaltip
yurtdis1 tiiketime agirlik verdigini gosterir. Ulke iginde iiretmeyip disaridan almak icin de

107

dovize ve en sonunda da bor¢lanmaya ihtiya¢ vardir.”' Uluslararas: kriterlere gore, bir

tilkenin toplam dis borglarinin doviz gelirlerine oram1 % 165-275 araliginda olmasi o

iilkenin orta derece borglu, %275 ten fazla olmasi halinde ¢ok bor¢lu oldugunu gésterir.'*®

9. D1s Bor¢ Faiz Servisi / Thracat

Bir borcun, borcu alan iilkeye olan maliyetini 6l¢mek i¢in kullanilacak oran, dis
borg faiz servisi / ihracattir. Bor¢ maliyetlerini biiyiik dl¢iide faiz temsil ettigi i¢in bu oran,
borg faizlerine harcanacak doviz gelirlerinin payimi tespit etmeye yarar. Kredilerin iilkelere

maliyeti, doviz) gelirlerinin % 12-20 oranlar1 arasinda olmasi o llkenin orta seviyede

106 Opus, a.g.e., s.189.
"7 a.ge., s.189.
1% Evgin, a.g.e., 5.67.
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bor¢lu, % 20°den fazla olmasi ¢ok bor¢lu oldugu yoniinde degerlendirilmesine neden

olur.'”

10. Uluslararasi1 Net Rezerv / Toplam Borg

Uluslararasi bor¢ édemelerinde kullanilabilen her tiirlii aktif uluslararasi rezervleri
olusturur. Bu kalemler; altin, konvertibl dovizler, konvertibl kisa vadeli 6zel ve resmi
alacak senetleri, bonolar, tahviller ve IMF biinyesindeki 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ve diger
cekme kolayliklaridir. Sayilan uluslararasi rezerv unsurlarindan kisa vadeli borglar
cikarildiginda net rezervlere ulagilir. Ortaya ¢ikan rakamin toplam ulusal bor¢ miktarina
oranlanmasiyla da o iilke ekonomisinin bor¢ édeme kabiliyeti ve dis borglarin maliyeti
bulunur. Bu oranin biiyiik olmasi ekonomi i¢in olumlu, kiiclik olmasi olumsuzdur.'"
Dolayisiyla bu kritere gore yillar itibariyle bu oran kiigiilme gdsteriyorsa dig bor¢lanma
siira yaklagtigr diistinlilmektedir. Uluslararasi rezervler ile bir {ilkenin bor¢larmin ne
kadarimi &deyebildigini gosteren bu oranin diismesi, uluslararasi rezervleri ile dis
borglarinin giderek daha az bir kismim1 karsilayabildigini gosterir ve bu lilkenin borg
6deme kapasitesini diisiiriir."'' Bu oranin siirekli yiikselmesi, genel ekonomik gelismelerin

olumlu oldugunun ve iilke i¢in bor¢ deme yeteneginin yiiksek oldugunun gostergesidir.''>

C. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

D1s bor¢lanma nedenleri tarih boyunca degisimlere ugramistir. Orta Cagda borglar
sik1 hukuki kurallara bagli degildi. Devlet liderleri borcu genellikle kendi adina ve kendi
harcamalari icin alir, savag gibi olaganiistii bir durumda hazinedeki ihtiyat fonlar1 ve vergi
kaynaklar1 yeterli gelmezse tekrar bor¢ alirlardi. Ayrica o donemlerde takas ekonomisi
daha yaygindi ve modern paranin miibadele araci olma 6zelligi de buna bagl olarak daha
zayifti. Likit sermayenin az oldugu bu ortamda bor¢ alip-verme islemleri de dogal olarak
azdi. Bu nakit darlig1 bor¢ alip-verilen piyasalarin gelismesini ve modern anlamda bilinen
kredi veren kurumlarin ortaya ¢ikmasini engellemistir. Ayrica klasik iktisadin gdlgesinde

gelisen borglanmanin olaganiistii bir gelir oldugu ve sadece olaganiistii durumlarda

1 a.g.e., 5.60.

"% Opus, a.g.e., s. 189.

""" Abdullah Takim, “Dis finansal Liberallesme Sonrasi Tiirkiye’nin Bor¢ Dinamigindeki Degismeler: Bir
Literatiir Arastirmas1”, Sosyoekonomi, 2, (Temmuz-Aralik 2012),, s.40.

12 Opus, a.g.e., s.199.
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alinmasi diisiincesi, fiziki sartlar olugsa bile bor¢lanmaya kars1 mesafeli durulmasina neden
olmustur.'”? Biitiin bu sayilanlar ortak bir nedensellik bagi i¢cinde bor¢lanmanin bir niive
halinde kalmasma neden olmustur. Ancak zamanla bor¢lanma konusundaki goriisler

degisim gdstermis bor¢lanma karsit1 goriisler karsi tezlerle ¢iiriitiilmiistiir.

Tez konusunun 6nemli bir kismini olusturan dig bor¢glanma nedenleri kendi i¢inde

ekonomik nedenler, mali nedenler ve politik nedenler olarak iice ayrilarak incelenebilir.

1. Ekonomik Nedenler

Dis bor¢lanmaya; kalkinma igin gerekli i¢ tasarruf yetersizligi, bazi yatirimlarin
finansmani, ekonomik dengesizliklerin giderilmesi, olaganiistii haller (dogal felaket ve
savaglar) ve cari islemler acgig1 gibi ekonomik nedenlerden dolayr {lkeler

bagvurmaktadirlar.

a. Kalkinma Icin Gerekli i¢c Tasarruf Yetersizligi

D1s borglanmada kalkinmaya finansman saglamak daha ¢ok GOU leri ilgilendiren
bir durumdur. Kamu tarafindan hedeflenen biiylime oranini destekleyecek yatirimlari
hayata gecirmek icin gerekli finansman kaynagim1i kamu saglayamiyorsa bor¢lanma
kaginilmaz olmaktadir. GOU ler ihtiya¢ duyduklar1 ve yatirima gitmesi gereken tasarruflari
ulusal ekonomilerinden saglayamadiklari zaman dis diinya tasarruflarina bagvurmalari, dis
bor¢lanmalarmin en genel nedenidir.'™  Yurtici yatirimlar teorik olarak i¢ ve dis
tasarruflarin toplamina esittir. Eger uygulamada bu konuda bir dengesizlik varsa altin ve
doviz rezervleri ya da dis diinyadaki tasarruflara bagvurulabilir. Bagka bir alternatif ise,
yurtdist kaynaklara bagvurulmaksizin belirli bir biiylime hizi i¢in yurtigindeki tasarruflar
asgari yatirim tutarim karsilayamazsa sermayenin verimliligi artirilmalidir.'’> Bazen dis
kaynaga basvurmaksizin bu asamalar1 gerceklestirmeye calismak ekonominin genel

dengesine zarar verebilir.

3 Agba, a.g.e., s.0.

"4 Giineri Akalin, “Tiirkiye’de Biitce Harcamalarinn Genel Bir Degerlendirmesi”, Tiirkiye’de Biitce
Harcamalari, Cukurova Universitesi, IX. Maliye Sempozyumu, Cukurova Universitesi Basimevi,
Adana, 1994, s.210.

5 Ahmet Ulusoy, Yakup Kiiciikale, “Tiirkiye’de Dis Borglarin Iktisadi Biiyiime ve Enflasyon Uzerine
Etkisi: Granger Nedensellik Testi”, Ekonomik Yaklasim, 7(21), (Yaz 1996), sy.

25



Kalkinmak i¢in ana sorun yatirimlar ise harcanabilir gelir, tiiketim, tasarruf ve
yatirim fonksiyonlarinin tek baslarina ve kendi aralarindaki isleyisin bilinmesine ihtiyac
vardir. Zira, bu dordii arasinda siki bir bag oldugu bilinmektedir. Buna gore, harcanabilir
gelirin tiikketilmeyen kismi tasarruflart olusturur. Harcanabilir gelir arttikca marjinal
tiketim egilimi diismekte, marjinal tasarruf egilimi ve ortalama tasarruf egilimi
artmaktadir.''® Dolayistyla bir ekonomide birikim varsa daha fazla yatirim yapilabilecektir.
Daha fazla yatinim ise {iretim artisin1 ve gelir artisin1 getirecektir. Faiz orani sabitken,
GSYIH’nin artis1 da geri besleme kanallariyla yatirimlari artirir. Ancak gelir artigmin
diistik gelir gruplarina gitmesi tiikketimi daha fazla artirirken; yiiksek gelir gruplarina
gitmesi, gelirdeki artistan daha fazla tasarruf artisini saglar.''’ Gelirin marjinal tiiketim
egilimine de bagli olarak, tasarruf edilen kismi biiyiik oldugu ve tiikketime gidenlerin
yatirimlart uyarici etkisi kalkinma i¢in uygun alanlar tesvik ettigi miiddetce kalkinmanin
finansman1 o nispette saglanmis olacaktir. Sermaye birikimi gerceklesmediginde biiyiik
yatirimlar1 yapmak miimkiin olmayacaktir. Verimli yatirnmlar gerceklesmeyince de kisi
basma diisen milli geliri artirmakta gili¢lesir. Bu zincirleme etkiyi su sekilde de

gosterebiliriz:
Sekil:1 Tasarruf-Kalkinma Dongiisii

Birikim Artis

7 ™

Artigi Artigi
R\" retim é/
Artisi

Gelismekte olan bir lilke ekonomisinde ihracat, katma degeri diisiikk hammadde ve
tarimsal {riinler agirliklidir. Hizli niifus artisi hem ihracatin biiyiimesini hem de ithalatta
gida maddeleri gibi kalkinma i¢in uygun olmayan kalemlere yer verilmesine neden

olmaktadir. Ayrica kalkinmaya ¢alisan {iilkelerde hiikiimetler bazi yapisal nedenlerden

dolay1 da i¢ tasarruflara ulasamamaktadir. Bunlar; enflasyon, diisiik vergi hasilati, vergi

16 Zeynel Dinler, Tktisata Giris, 14. b., Ekin Kitabevi, Bursa, 2008, 5.352, 354, 355.
"7 a.ge., s.349, 361.

26



idaresindeki yetersizlikler, diisiik kisi basina diisen milli gelirden elde edilen verginin de

diisiik olmasu, ileri teknoloji ve teknik bilgiden yoksun olmasidir.''®

b. Baz1 Yatirimlarin Finansmani

Ekonomide biiyilik gelir artigin1 saglayan, issizligi azaltan, refah seviyesini artiran
yatirimlar GOU lerin ihtiyac1 olan hamlelerdir. Bu gibi iilkelerde bdyle yatirimlar vergi
gelirleriyle karsilanamayacak kadar biiyiiktiir ve finansmaninda borg¢lanma kullanilir.
Devletin bu yatirimlar1 yaparken bor¢lanmay1 vergi gelirlerine tercih etmesinin iki nedeni
vardir. Jlki, bu yatirrmlarin finansman ihtiyaci kisa donemde, hatta bazen uzun dénemlerde
bile vergi gelirleriyle temin edilecek kapasitenin ¢ok tizerinde olmasidir.'” Ciinkii vergi
gelirlerinin kisa siirede yiikseltilmesi teknik, siyasi ve iktisadi acidan uygun olmayabilir.'*’
Ayrica yatirimlar icin gerekli meblaglar her yil aymi tutarlarda olmaz. Her yilin vergi
gelirleriyle yatirnmlarin kaynak ihtiyaci ayarlanmaya ¢alisildiginda, vergi kanunlarinda da

her mali donemde yenilenme ihtiyac1 hissedilecektir.'*!

Bu durum, sonucta karigikliga
neden olur. Bunun yam sira, her ne sekilde getirilirse getirilsin yeni bir vergi, idare i¢in
stirekli bir gelir kaynagi oldugundan kaldirilmak istenmez. Yani vergi yiikiindeki agirlasma

sureklilik kazanir.

Yatirimlarin finansmaninda borglanmanin vergiye tercih edilme nedenlerinden
ikincisi, bu yatirnmlarla yapilan isletmelerin ileride elde edecekleri karlarla yatirim ve
isletme maliyetini amorti ettikten sonra net kar etmeye baslayacak olmalaridir. Boylece

gerceklesen borglar kendi kendini finanse edecektir.'*

Uygun bor¢ 6deme planiyla vergi
yiikiimliilerine ek bir kiilfet getirmemesi ve bor¢lanmalarin gelir/refah artisini saglayan
yerlerde kullanilmasi iilke vatandaglarinda kaynaklarin verimli yerlerde kullanildigi

izlenimi uyandirarak bor¢lanmaya kars tepkileri de onler.

¢. Ekonomik Dengesizliklerin Giderilmesi

Ekonomik dengesizlikler gerek gelismis kapitalist iilkelerde gerekse GOU lerde sik

rastlanan bir durumdur. Bir iilke ekonomisinde bor¢lanma, maliye politikas1 aract olarak

8 Brdem, a.g.e.,s. 51-52.
1o Yasa, a.g.e., s.10.

120 Aksoy, a.g.e., s.152.
121 Yasa, a.g.e., s.10.

2 age.,s.10.
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bu dengesizliklerin giderilmesinde kullanilan bir aragtir. Ekonomisindeki iktisadi
dengesizlikleri, bor¢ miktarinda ve/veya bilesiminde bazi degisiklikler yaparak engellemek
miimkiindiir. Ancak gelismis ve GOU lerde borg¢lanma ile maliye politikas1 uygulanmasi

farkli amaglara hizmet etmektedir.

Ekonomik dengesizliklerden birini ifade eden enflasyon, daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerle anilan bir olgudur. Durgunluk ise, gelismis, refah toplumlarinin bir sorunudur.
Gelismekte olan iilkeler tasarruf sorunu yasasalar da yapilan yatirnmlarm verimliligi,

girisimeiligi tesvik edecek diizeydedir.'”

Yani yatirimlardan elde edilen karlar o piyasada
faaliyet gostermeyi ve buna ek olarak yeni yatirnmlart ¢ekmeyi saglar. Uluslararasi
sermaye en karli alanlara gitmek i¢in engellere takilmadiginda gelismis iilkelerdeki
nispeten azalan karlar, o iilkelerden sermaye ¢ikisina neden olur ve bu da durgunlugun bir
nedenidir. Geligmis iilkelerdeki durgunluk ayni zamanda gelismekte olan {ilkelerin dis
bor¢larmni artiran bir etkendir. Geligmis {iilkelerdeki durgunlukla azalan gelirler, diger
tilkelerdeki mal ve hizmetlere olan talebin azalmasina neden olarak o ekonomileri de

durgunluga sevk eder.'”* Sonugta, gelismis ve GOU ekonomileri birbirlerine ne kadar

bagimli olursa durgunluk dénemlerinde de olumsuz etkilesimleri o nispette biiytik olur.

Gelismis tilkelerdeki eksik istihdam; refah kaybina, biiyiik oranlarda atil {iretim
kapasitesine ve issizlige neden olur. Cilinkii mevcut iiretim faktorlerinden yeterince
yararlanamama gelirin diisiik kalmasina, liretim faktorlerinden biri olan emegin de
kullanilmamas1 issizlige neden olmaktadir. Bu kosullarda, toplam talebin artmasi
enflasyona neden olmadan reel geliri ve istthdami yiikseltir. Kamu topladigi vergilerle
toplam talebi artirici harcamalarda bulunabilse de toplanmasi sirasinda talebi baski altinda

tutacaktir. Bu olumsuz durumdan kacimabilmek icin vergi yerine bor¢lanma tercih
edilmelidir.'”
d. Olaganiistiit Durumlar

Devlet idarecileri deprem, sel, yangin, agir kis sartlar1 gibi Ongoriilemeyen,

ongoriilse dahi Onlenemeyen bazi durumlarla da bas etmek zorundadir. Olaganiistii

122 Emin Ertiirk, Uluslararasi iktisat, Alfa Kitabevi, Bursa, 2001, s.489.

124 Beyhan Atac, Maliye Politikasi: Gelisimi, Amaclar1 ve Uygulama Sorunlari, Gézden Gegirilmis 5. B.,
Egitim, Saglik ve Bilimsel Aragtirma Calismalar1 Vakfi Yaymlari; No:118, Eskisehir, 1999, 5.290.

125 Yasa, a.g.e., s.11.
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durumlar iki yonden borglanma geregi olusturur. Oncelikle olaganiistii durumlarin sebep
oldugu harcamalar1 karsilamak icin vergi gelirleri yeterli olmayabilir. Ayrica olaganiistii
durumlar, vergi 6deme giiciinii diisiirlir ve sonugta vergi bor¢lar1 ertelenir ya da affolunur.
Marmara Bolgesi Tiirkiye GSYH smin yarisindan fazlasimi {ireten sanayi tesislerine
sahiptir. Bu bolge i¢inde de sanayinin en yogun oldugu illerde olusan deprem felaketi
ekonomik biiyltimenin 6nemli 6l¢iide azalmasina neden olmustur. Devlet olusan zararlar
gidermek icin dis finansmana basvurmak zorunda kalir. ABD’de yasanan biiyiik kasirgalar,
Marmara-Diizce depremleri, Uzak Dogu’da muson yagmurlarinin neden oldugu sel
baskinlari, iilkemizdeki her yaz yasanan orman yanginlar1 burada verilebilecek diger

orneklerden sadece birkagidir.

Iklim degisikligiyle goriilen asir1 doga olaylarim ve etkilerini kontrol altinda
tutabilmek i¢in yapilan harcamalar devlet biitgelerini zorlamaya baslamistir. Ayrica iklim
degisikligi tarimsal tiretim miktarin1 ve ¢esitliligini, emek verimliligini ve dogal kaynaklari
azaltacaktir. Bunlara bagl olarak en sonunda da iktisadi bliyiime hizini, toplumsal refahi
ve yasam kalitesini azaltabilir,'”®® doviz ihtiyacini, biitge agigim, borglanma geregini

artirabilir.

Hiikiimetlerin biiylik ¢apli finansman ihtiyacina neden olan bir diger faktor askeri
harcamalaridir. Askeri harcamalar sadece savas halinde yapilan harcamalar degildir. Bu
harcamalar savag Oncesi ve sonrasini da kapsar. Savas olmadigi bir durumda yapilan
savunma harcamalar da dahil edildiginde tiim bu asamalardaki harcamalar toplamina
askeri harcama denir. Savasa hazirlik, seferberlik gibi bir durumda kamu ve 06zel
ekonominin elindeki iiretim faktorleri vatanin diisman tehlikesinden kurtarilmasi igin
kullanilir. Kazanan kaybeden ayrimi yapmaksizin, savas sonrasinda olusan zararlarin

giderilmesi kimi zaman yillar almaktadir.

Gliniimiizde savaglar {ilkelere artan ve siireklilik arz eden bir maliyet
yuklemektedir. Giinlimiizde modern savas yontemleri c¢ok maliyetlidir. Savunma

harcamalar1 hiikiimetlerin en biiyiik harcama yaptig1 alanlardan biri olmustur.

126 Javier Cuervo, Ved P. Gandhi, “Carbon Taxes: Their Macroeconomic Effects and Prospect for Global
Adoption-A Survey of the Literature”, International Monetary Found, Fiscal Affairs Department
Working Paper, No:98/73, 1998, p.8.

29



Savas gibi bir durumda bor¢lanmaya karsi tepkiler az olur. Ayrica savas, deprem
gibi nedenlerle getirilen vergiler, olaganiistii durumlarin etkisi ortadan kalksa dahi eski
duruma doénmesi zordur. Kamu maliyesi literatiiriinde bu durum Peacok ve Wiseman’in
ileri siirdiigii ‘Sigrama Tezi’ ile ifade edilmektedir.'”’ Boyle bir durumda borglanmaya
basvurmak vergi yiikiindeki kalici bir artisin olugmasini Onlemektedir. Savunma
harcamalarin1 vergilerle finanse etmek idare tarafindan sakinilan bir segenektir. Fakat

harcamalarin bir kismu vergi, bir kismi da bor¢lanmayla yapilabilir.'*®

Her iilkenin savunma harcamalar1 farklilik gosterir. Savaglarda zararlar daha ¢ok
gelismekte olan iilkelerde olusmaktadir. Bu nedenle, bu iilkeler en caydirici, en etkili
silahlar1 en pahali fiyatlarla almak zorunda kalmaktadirlar. Gelismis ve gelismekte olan
iilkeler savunma harcamalar1 bakimidan kiyaslandiginda GOU lerin daha fazla kaynak
harcadig1 goriiliir. Buna neden olan faktorler; savunma piyasasinin biiytlikliigi, kisi basina
diisen milli gelir, niifus, silahli kuvvetlerin bir iilkedeki mevcut altyapisi, iilkelerin
jeopolitik ve jeoekonomik durumu, i¢ ve dis tehditlerin biiylikliigii ile dis ticaret hacmine
bagli oldugu goriilmektedir. Sinirli kaynaklarla hem kalkinma hem de diismanla bas etme

gayreti agir1 kaynak ihtiyacina, bu da borglanmaya neden olur.'*

e. Cari Islemler Aqig

Cari islemler hesabi dis ticaret islemelerinden (ihracat-ithalat), hizmet ticaretinden
(turizm gelir/giderleri, dis bor¢ faiz gelir/giderleri, yabanci iilkelerdeki kar/zararlar),
karsiliksiz transferlerden (doviz O6demeden yapilan ihracat/ithalatlar, is¢i gelirleri
transferleri) olusmaktadir.*® Sermaye hareketleri hesabi dogrudan yatirim, portfoy yatirimi
(hisse senedi ve borg senetleri), kisa siireli sermaye ve diger yatirim kalemlerinden olusur.
Cari islemler hesabindaki islemlerin net doviz tutar1 eksiyse cari agik, artiysa cari fazla
olusur. Cari hesaptaki agik sermaye hesabindan karsilanir. Bu tarz bir finansman yontemi

sermaye hesabindaki hangi kalemlerle kapatildigina bagl olarak dis bor¢lanmaya neden

127 Alan T. Peacock, Jack Wiseman, The Growth of Public Expenditure in the United Kingdom, 2th Ed.
George Allen and Unwin Ltd., London, 1967, p.36; Magnus Henrekson, “The Peacock-Wiseman
Hypothesis”, ed. N. Gemmel, The Growth of the Public Sector, Theories and International Evidence,
Edward Elgar Publishing, Cheltenham, 1993, p.57.

2 ince, a.g.e., 5.19.

12 Servet Cikinlar, Savunma Harcamalar1 ve Tiirkiye’nin Durumu, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Isparta, 2006, s.117-118.

130 Ertiirk, a.g.e., s.438.
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olan ve neden olmayan bir yontemdir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirnm ve portfoy
yatirmmin alt kalemi olan hisse senediyle finansman bor¢lanmaya neden olmazken,
digerleriyle finansman saglama bor¢lanmaya neden olmaktadir. Cari agigin giderilmesinde
ikinci gruptaki enstriimanlarin kullanilmas1 cari a¢igin siirdiiriilebilirligini tehlikeye
sokmaktadir. Cari agigin ifade ettigi diger anlamlar; doviz acigi, irettiginden daha fazla
tiikkettigi, birikim yapamadig1 yani bor¢landigidir. Dolayisiyla cari agigin siirdiirtilebilirligi
dis borglarin stirdiiriilebilirligiyle dogrudan baglantilidir. Siirdiiriilebilir bir cari agik
genellikle Cari Acik / GSYIH oraniyla 6lgiiliir. Bu oran biiyiimedigi siirece dis borglar

siirdiiriilebilir kabul edilmektedir.'*'

Fakat cari islemler acgiklarinin, tek yil verilerinden yola ¢ikarak sonuca varmak
dogru degildir. Cari islemler agiklarinin sorun olusturabilmeleri igin; her yil
tekrarlanmalari, dis bor¢larin birikmesi ve hiikiimetlerin cari fazlaya gececek kapasitede

olamamasi veya bu istekte olmamasi gerekir."

2. Mali Nedenler

Ulkeler dis bor¢lanmaya mali nedenlerle de basvurabilmektedirler. Bu nedenler;
vadesi gelmis borglar, biitce aciklart ve enflasyon, kamu harcamalarinin denetimindeki

yetersizlik, devletin ekonomideki biiyiikliigii ve kamu gelirlerindeki istikrarsizliktir.

a. Vadesi Gelmis Borglar

Borglar vadeleri geldiginde geri ddenmek {izere alinirlar. Ancak tlkeler cesitli
nedenlerle 6deyemedikleri borglar1 i¢cin  yeni borglar alarak eski borglarini
kapatabilmektedirler. Bu sadece gecici bir rahatlama saglanir ve yeni borg¢larin kosullari

genellikle daha agirdir.

b. Biitce Aciklari ve Enflasyon

Biitce aciklar1 ile kamu borglanmasi arasinda dogrudan veya dolayli olarak yakin

bir iliski vardir."** Devletin bir yil i¢inde elde edecegi gelirlerden fazla harcama yapmak

Bl Sinem Yapar Sagik, Mehmet Alagoz, “Tiirkiye’de Cari Islemler A¢ig1 Sorunu ve Borglanma ile iliskisi”,
Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(2), 2010, s.114.

32 Dimitris N. Chorafas, Sovereign Debt Crisis: The New Normal and The Newly Poor, Palgrave
Macmillan, New York, 2011, s.108.

133 Murat Demir, Ersan Sever, “Kamu Aciklar1 ve Bor¢lanma iliskisi: Tiirkiye, Azerbaycan, Kazakistan ve
Kirgizistan Uzerine Bir Uygulama”, Sesyoekonomi, 2009-1, s.24.
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istemesi bor¢lanmanin ana kaynagidir. Bu duruma biitce acig1 ve agik biitge politikast denir
ve biitce acigma neden olan gider artirict her bir faktor bor¢lanmanin sebebi

say1lmaktadir."**

Yani biitce ag1g1 ve bor¢lanma idarecilerin isteyerek neden olduklar1 bir
olaydir. Fakat bor¢larin bor¢lu iilkeyi bor¢ girdabina ¢ekmesiyle biitge iizerine binen agir
anapara ve faiz 6deme kalemleri, belirli bir asamadan sonra borg¢larin bizzat kendisi de

biitce acigina neden olmaktadir.

Modern goriise gére kamu biitgce dengesinde analitik dengesizlikler olsa da devlet
muhasebesi acisindan dengesizlik soz konusu degildir. Aradaki acgik borglanmayla
dengelenir. Biitce agiklari, hem bor¢lanmanin hem de enflasyonun nedenidir. Ancak
enflasyonla olan etkilesimi; her defasinda daha fazla bor¢lanmay1 gerektiren, ¢ift tarafl

birbirini besleyen bir yapidadir.

Enflasyon ilk dnce biit¢e agigini azaltir, sonrasinda artirir. Enflasyon uzun vadede
biitce aciklarini, biitce aciklarini da parasal genigleme yoluyla gidermek enflasyonu artirir.
Enflasyonla ticari islem hadleri yiikselecek ve verginin konusu olan tutarlar artacak,
firmalarin ve hane halkinin ger¢ek olmayan gelir artiglar1 olacaktir. Boylece kamu nominal
degerlerle daha fazla vergi toplayabilecektir. Ayni siire¢te kamu harcamalar1 gelir
artisgindan daha fazla artar ve bdylece enflasyon biitge ac¢iginin bir kismini finanse

etmekteyken, diger taraftan daha fazla bor¢lanmaya neden olmaktadir.'*

Enflasyonist ortamda, yakin gelecekte mal ve hizmetlerin fiyat1 artacagi
beklentisiyle ellerindeki paray: siirekli tiiketimde degerlendiren ekonomik birimlerin para
talebi azalacaktir. Para talebi de reel milli gelirin, fiyatlarin ve faiz orannin bir
fonksiyonudur. Para talebi fiyatlarla ve faiz oramiyla ters, reel milli gelirle dogru
orantilidir."*® Enflasyon mal ve hizmet talebini artirip, para talebini azalttigi icin faiz
oranlar1 da artacaktir. Yani enflasyon nominal faiz oranlarini, nominal faiz 6demelerini ve
en sonunda da geleneksel biitce agiklarini artiran bir olgudur. Fakat enflasyonist
donemlerde borg¢ alindig tarihteki reel degeri ile 6deme zamanindaki reel degeri arasinda
borg¢lu lehine bir farktan dolay1 bor¢lanmak avantajlidir. Faiz oranlarinin borglarin iizerine

getirdigi ek kiilfetler bu avantajla dengelendiginde borcun reel degerine yaklagsmaktadir.

134 Tural, a.g.e., s.20.
3 ince, a.g.e., 5.28.
136 Ertiirk, a.g.e., 5.460.
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Faiz 0Odemelerinden enflasyonun etkisinin c¢ikarilmasina ise operasyonel agik

denilmektedir.'?’

Enflasyonun bir diger o6zelligi ekonomik gostergelerin ifade ettigi anlamlarda
meydana getirdigi sapmalardir. Gergegi yansitmayan verilerden yola ¢ikarak ekonomi
politikas1 yiiriitmek, istenmeyen sonuglara neden olabilir. Enflasyonun bozdugu
gostergeler biitge aciklarini gergek degerinden fazla gostermektedir. Dolayisiyla enflasyon

138

asirt bor¢lanmaya neden olmaktadir. ”” Bu durum daha cok yiiksek enflasyon yasanan

ekonomiler i¢in gegerli olmaktadir.

¢. Kamu Harcamalarinda Savurganlik ve Denetimdeki Yetersizlikler

Kamu harcamalariyla ilgili olarak savurganlik ve denetim unsurlart kamu

bor¢lanma nedenleri arasinda yer almaktadir.

Kamu harcamalarinin kullaniminda savurganlik dis borg¢lanmaya neden olan bir
etkendir. Bir mal ve hizmet aliminda en ¢ok dikkat edilen noktalar fiyat ve kalitedir.
Milton Friedman’in sistematize ettigi sekliyle, eger bir kimse kendi ihtiyact i¢in kendi
parasiyla mal ve hizmet satin alacaksa fiyatta, kalite de Onemlidir. Yani, minimum
harcama yaparak en ¢ok ve en kaliteli seyler satin almak isteyecektir. Eger kendi parasiyla
baskalarina menfaat saglayacaksa fiyat onemli, fakat kalite 6nemli degildir. Bagkalarinin
parasiyla gene baskalar1 i¢in bir sey alirkense, her ikisi de dnemsizdir. Dolayisiyla devlet
daireleri, hiikkiimetler halktan ve isletmelerden topladiklar1 kaynaklarla kendi otoritelerini
giiclendirme konusunda siirsizca hareket ederlerken, topluma saglanacak menfaatler

konusunda ya tutuk davranabilir ya da kalitesiz hizmet sunabilirler.'*

Ibn-i Haldun’a gore, gosteris ve eglenceye diiskiinlilk devletlerin yok olus
isaretlerindendir. Devlette israf artarsa, asker ve memurlarin gelirleri giderlerine yaklasir.
Devlet iglerinin diizenli islemesi ve devletin devami i¢in bu kesimlerin reel gelirlerini
artirmak gerekir. Fakat ek vergi koyulmasi yeterli olmaz. Ciinkii rahat ve likse aligmisg

kesimin giderleri artmistir, hem de ekonomiden toplanabilecek vergi bellidir ve orani

7 Tiilay Evgin, “90'i Yillarda Biitge ve Biitce A¢iginin Finansmani”, Ekonomik Yaklasim, X(13), 1994,
s.23.

B% ince, a.g.e., s.31.

139 Coskun Can Aktan, Anayasal Iktisat, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2002, s.117-118; Ayhan Sarisu, “Kamu
Yatirimlarinda Israf: Kim, Kimin Parasini Nasil Harcamali?, Yaklasim Dergisi, S:185, (Mayis, 2008).
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diisiiktiir."*” Devletin bu gibi cari harcamalar1 kismasi sorunlara neden olacag: icin

borglanma icin bir baski olusacaktir.'!

Ayrica devletin iyi planlanmayan miidahaleci politikalar1 da kaynak israfina neden
olarak borclanma baskisini artirir. Devlet sosyal ve ekonomik siibvansiyonlar ile
ekonomide ve sosyal hayatta islevsel olmaya calisir.'** Bu tiir kamu harcamalari ile vergi
miikelleflerine yiikletilen bu yiik ayrica kaynak dagiliminda optimaliteden sapmalara yol
acabilir. Devletin ekonomiye bir miidahalesi olan siibvansiyon ddemeleri iiretilen mallarin
depolarda ciiriitiilmesine, fiyatlarin asir1 diismesine bazen de fiyatlarin istenildigi kadar

diismemesine neden olabilmektedir.

Kamu harcamalarinin kullaniminda goriilen savurganlik ve etkinsizlik yetersiz
denetim ile artabilmektedir. Kamu harcamalarindaki denetim yetersizligine kamu
harcamalarinin 6zellikleri de neden olmaktadir. Kamu harcamalar1 toplumun belirli bir
kesimine fayda saglarken (sivil savunma gibi istisnalar hari¢) finansmam simdiki ve
gelecekteki tiim vergi miikellefleri iizerine yiiklenir. Tiiketicilerin bir birimlik faydadan
sagladiklar1 fayda, maliyeti yliklenenlerin katlandiklar1 kiilfetten ¢ok daha fazladir. Bu
nedenle yararlananlari, kamu harcamalarin1 kendi talepleri dogrultusunda olmasi igin
yiiksek sesle ve toplu olarak tavir alabilirler. Ama mali fedakarlikta bulunanlar genellikle
kendilerinden daha fazla vergi istenildiginde daha ge¢ haberdar olmaktadirlar ve daha az

tepki gostermektedirler.'*?

Resmi ve sivil denetim sayesinde kamu harcamalarinda optimal seviye saglanmaya
calistlmalidir. Kamu parasini harcayanlarin yaptiklari harcamalar1 kendi parasi gibi
gormesini saglayacak ve kisisel parasini harctyormuscasina hareket etmesini zorunlu
kilacak bir hukuki diizenleme getirmek zorunludur. Hiikiimetlerin hazirladigi biitge
tizerinde meclis denetimi dahi iyi olmalidir. Performans, toplam kalite, fayda-maliyet
analizi gibi modern yonetim tekniklerinin uygulanmasi kamu kaynaklarinin harcanmasinda
etkili olan kisilerin tasarruflu davranma bilinci gelistirmelerinde Onemli yer tutar.
Ulkemizde denetim, harcama 6ncesi ve sonrasi yapilir ve genellikle mevzuata uygunluk

denetimi yapilip, gercek anlamda performans ve yerindelik denetimi yapilmamaktadir.

' ibn-i Haldun, Devlet, (Cev. Osman Arpagukuru), 4. b., ilke Yaymncilik, istanbul, 2011, s.33-34.
' Detayli bilgi i¢in bkz. Ince, a.g.e., 5.21-25.

142 Atag, a.g.e., s.207.

43 Hasan Ersel, “Kamu Harcamalarinin Toplumsal Denetimi Gerekiyor”, TEPAV Kése Yazilari.
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Bazen de miikerrer denetim yapilarak gene kaynaklarin israf olmasina neden

olunmaktadir.'**

Sayisal veriler kullanilarak kamuoyunda istenildigi yonde kanaat uyandirilabilir.
Bunun 6niinii alabilmek i¢in belirli bir konuda duyarlilik gosteren genis kitlelerin bir araya
gelerek olusturdugu sivil toplum kuruluglar1 (STK) da denetimin sivil tarafini yiiriitmelidir.
Bu kuruluslar kamu harcamalar1 okur-yazarligini saglayarak ekonomi egitimi almamis
insanlarin da devlet biit¢esini nasil okuyacagini, devletin yaptig1 sosyal koruma, ¢ocuk
koruma ve ya askeri harcamalarin ne kadar oldugunu bulacagi ve degerlendirebilecegi

yetkinlige kavusmalarim saglayici faaliyetlerde bulunmalidir.'®

Kamu harcamalarindaki denetim yetersizligi her zaman asilmasi zor yapisal
sorunlardan olmayabilir. Bazen denetimsizlik bilingli olarak siyasal iktidarin tercihi
olabilir. Enflasyona ragmen, bor¢lanmayla biiylimenin hedeflenmesi bunun en agik
ornegidir. Gorildiigii gibi kamu harcamalarinin denetimi konusu hem kisa vadeli bazi

yapisal sorunlardan hem de siyasal tercihlerdeki farkliliklardan etkilenmektedir.'°

d. Devletin Ekonomideki Biiyiikliigii

Kamu kesiminin genel ekonomi i¢inde kapladigi hacmi, genellikle kamu
harcamalarinin GSMH’ya oranina gore oOlgiiliir. Bu orana bakarak bir iilkedeki {iretim
faktorlerinin ne kadarinin kamu tarafindan isgal edildigi, kullanildig1 hakkinda fikir sahibi

olunmasini kolaylastirmaktadir.

Devlet ekonomik hayatta gelirlerini artirmak ve miikelleflerden daha c¢ok vergi
toplamak amaciyla faaliyet gosterebilir. Fakat devletin ekonomik girigimleri, zamanla
ticari ve zirai hayati 6zel kesim aleyhine degistirecektir. Kamu kesimi ekonomisi
biiytlidiik¢e 6zel kesimin faaliyet alan1 ve hacmi azalacaktir. Bu durum vergi gelirlerinde de
diismeye yol acacaktir. Ozetle, devletin ilk basta hedefledigi gelirlerden ¢ok daha fazla
kayba ugradig1 sonucuna varilir.'*’ Sonugta azalan gelirler, artan biitge agiklari, yapilmasi

gereken kisa ve uzun vadeli kamusal harcamalar devletin bor¢lanma geregini artirir.

144 Ahmet Arslan, “Kamu Harcamalarinda Verimlilik, Etkinlik ve Denetim”, Maliye Dergisi, S:140, (Mayi1s-
Agustos, 2002), s.13-14,

15 Ersel, a.g.e.

146 Atag, a.g.e., s.207.

T Haldun, a.g.e., s.54-55.
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e. Kamu Gelirlerindeki istikrarsizhiklar

Harcamalarin, ongoriilebilen gelirlere gore ayarlanmasi hem kamu hem de 6zel
kesim i¢in daha kolaydir. Cok ani gelir artis ve azalislarina karsi harcamalar1 paralel
tutmaksa eski tiiketim ve gelir seviyelerinden vazge¢menin zorlugu nedeniyle ¢ok daha
giictiir. Ozellikle ani ve biiyiik gelir azalislarinin oldugu dénemlerde daha énceden artan
harcamalar1 diistirmek zordur. Devlet agisindan, cari harcamalar gibi ekonomik biiyiimeyi

minimum seviyede saglayacak masraflarin yapilmasi kaginilmazdir.

Az gelismis iilkelerde ihracat genellikle katma degerden yoksun mal ve tarim
tiriinlerinden olussa da devlet gelirleri ¢ogunlukla dis ticaret vergilerinden olugmaktadir.
Thracat gelirindeki istikrarsizliklar da devlet gelirlerinde dalgalanmalar meydana getirir.
Thracat gelirlerinin diismesi doviz geliri ve ihracat vergisi gelirlerini azaltacaktir. [hracatin
ithal ham maddeye bagimli oldugu oranda azalan doviz gelirleriyle daha az ithalat
yapilabilecek, daha az ithalat vergisi geliri saglanabilecektir. Buradaki gelir diismesine
ragmen ayni harcama diizeyinde kalmaya calismak bir dis finansman kullanma ihtiyaci

doguracaktir.'*

3. Politik Nedenler

Dis borglar bazen siyasi amaglar i¢in verilmektedir ve bunlara politik bor¢ denildigi
daha oOnce belirtilmisti. Bir borcun politik olup olmadiginin belirlenmesinde siyasal
nedenlerin etki derecesine bakilir. Buna gore, siyasal ¢ikarlar olmadan alinip verilmesi
tercih edilmeyen borglar bu kapsamda degerlendirilir. Yabanci sirketleri devletlestirmeden
dogan borglar da politik borg sayilir.'*’

Ulkeler savas gibi olaganiisti hallerde vergileme smirma ulasmadan da

bor¢lanmaya bagvurmaktadir.'°

Bu durum gostermektedir ki, artik bor¢lanma zorunlu
haller disinda vergileme yerine basvurulan politik bir tercih halini almistir.”>' Bu durumun
baslica iki agiklamasi olabilir: Birincisi; bir iilkede yakin zamanda se¢im varsa, yeni vergi
koymak veya vergi oranlarin1 artirmak segmenlerin nazarinda politikacilara karsi olumsuz

diisiincelerin dogmasina neden olacagindan kamunun gelir elde etmesi i¢in bor¢lanma ilk

5 Atag, a.g.e., s.200.
149 Yasa, a.g.e., s.59.
0 age.,s9.

Bl Aksoy, a.g.e., s.151.
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tercih olacaktir. Bu tutum, se¢im ekonomisinde oy kaygisiyla yapilan tipik bir davranistir.

Ikincisi, biitce gercekligini ilgilendiren bir durumdur.'?

Hiikiimetler biitceleri hazirlarken
yil sonundaki gerceklesecek biitce agiklari tahminlerini daha kiigiik ilan ederler. Biitge
hazirlayanlar boyle davranarak biitcenin kabulii ve uygulanmasi sirasinda olusabilecek
elestirilerden kagmay1 amaglamaktadirlar. Bu durum gergek bir bor¢glanma nedeni degilse
de, kamu hesaplarinda goriilmektedir. Idareciler acisindan borglanmanimn vergiye gore bu
kolayliklar1, hiikiimetlerin gereginden ¢ok fazla bor¢ alma orneklerini ortaya ¢ikmasina

neden olur. Bor¢ alinirken bollasan kaynaklarin neden oldugu rehavetle israf ekonomisine

ve sonra da borg batagina siiriiklenme riski ortaya ¢ikar.

D. DIS BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

Di1s borglar1 farkli kriterlere gore smiflandirmak miimkiindiir. Alindig1 dis
kaynaklara gore yapildiginda resmi kaynakli dig borglar ve 6zel kaynakli dis borglar;
kullanis bigimlerine gore yapildiginda proje-program kredileri ve serbest-bagl krediler;
geri 6deme sekline gore dovizle ddenecek borglar ve ulusal para ile 6denecek borglar;
vadelerine gore kisa ve uzun vadeli dis bor¢lar; devirli ve garantili dis borglar; 6zel kesim
ve kamu kesimi dig borglari; kalkinma amacli ve yil i¢i nakit sikisikligini giderme amacl
dis bor¢lanma; bor¢lanmanin hukuki 6zelligine gore askeri, siyasi, ekonomik, mali, teknik;
igeriginde bir bagis niteligi bulunan imtiyazli krediler ve igeriginde bu 6genin yer almadigi
imtiyazsiz krediler ve istege bagli ve zorunlu gibi g¢esitli siniflandirmalara da

rastlanmaktadir.'>

Diinya Bankasi’nin yaptig1 semada toplam dis borclar1 ve bilesenlerini ii¢ ana
kritere gdre ayrima tabi tutmustur. Oncelikle kisa ve uzun vadelileri ayirdiktan sonra
IMF’nin kullandirdig1r kredileri miistakil birakarak {i¢ gruba ayirmistir. Daha sonra
bor¢lulara gore ve sonrasinda da alacaklilara gére ayrim yapmustir. Bu farkli siniflarin
olusturdugu toplam dis borglar, borglu iilke i¢inde yerlesik olmayan alacaklilarin yabanci

para cinsinden alacaklari, iilkedeki kamu ve Ozel isletmelerin sagladiklari mal ve

2 ince, a.g.e., s.13-14.
153 Sari, a.g.e., s.5-.6; Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, a.g.e., s.12-16; Altin,
a.g.e., s.19-22; Ince, a.g.e., s. 57-158.
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hizmetleridir. Dolayistyla ulusal para cinsinden bor¢ geri 6demesi bunun disinda

tutulmustur.'>*

Sekil:2 Dis Bor¢larin Simiflandirilmasi

TOPLAMDIS

BORCLAR

IMEF 'nin

Uzun Vadeli

EKisaVadeliD.B D.B

Kullandndig
Krediler

Borglulara Gére
DB

Kamu Borglari
veKamu
Garantili Borglar

Garantisiz Ozel
DigBorglar

Bor¢Verenlere
GoreD.B

Ozel Kaynakli

Resmi Kaynakl

Ticari Banka
Kredileri

Tahvil Thraglart

Cok Tarafl 1ki Taraflx

Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2011: External Debt for Developming Countries,
$.317.

Bu c¢alismada dis borglarin simiflandirilmast hem Diinya Bankasinin yaptig
yukarida belirtilen siniflandirma hem de uygulamada siklikla karsilasilan bor¢lanma tiirleri
esas alinarak vadesine, borg¢lulara, alacaklilara, kullamimlarina ve dis finansman

sekillerine gore yapilmaktadur.

'3 World Bank, Global Development Finance 2011: External Debt for Developing Countries, s.316.
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1. Vadesine Gore Dis Borglar

Di1s borglar kisa, orta ve uzun vadeli olarak smiflandirilabilir. Bu siniflandirmayi

daha ¢ok iilkelerin icinde bulunduklari kosullar belirler.'>

a. Kisa Vadeli D1s Borclar

ik alindig1 asamadaki orijinal vadesi bir y1l ve daha kisa olan dis borglar kisa
vadeli olarak tamimlanir. Gegmiste kisa vadeli borglar genellikle ulusal boyutluyken
giiniimiizde ulus &tesi bir yapt kazanmustir. Bunun bazi nedenleri bulunmaktadir: Oncelikle
II. Dilinya Savasiin ardindan savasin etkilerini silme ve kalkinma hamleleri iilkelere kisa
vadeli dis bor¢ veren IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin ortaya
ctkmasina neden olmustur. Diger neden, artan uluslararas: iligkilerdir. Bir digeri de, geri
kalmus iilkelerdeki yiiksek enflasyon oranlari, kisa vadeli dis borclarin artan bir sekilde

6nem kazanmasina neden olmustur.'>®

Bir iilkenin dig diinyaya olan yiikiimliliklerinin kapsamli bir c¢ergevede
goriilmesini saglamak i¢in kisa vadeli dis borglara da dikkat edilmesi gerekir. Zira kisa
vadeli dis bor¢larin yonetimi daha zordur. Bor¢ yonetimi, merkez bankalariin periyodik
bilgi edinmesi ihtiyacina dayanir ve kisa vadeli borglarin sik degismesi bunu
giiclestirmektedir.””’ Ayrica vadesi dolan borglarla daha sik araliklarla karsilasacaktir.
Fakat bu sik geri 6demelerle toplam borcun parcalanarak vadelere yayilmasi sorunun

c g .. . 158
ciddiyetini azaltan bir unsurdur.

Bir-iki yillik orijinal vadelere sahip fakat son raporlarda on iki aydan daha az
vadesi kalmig borglar olabilir. Bu nedenlerle kisa vadeli dis borglarin genel ¢ergevesi
degistiginde dis borglarin raporlanmasindaki gecikmeler ve farkliliklar, borglu ve
alacaklilar i¢in ¢ifte hesaplamaya neden olabilir. Sonug itibariyle kisa vadeli borg¢ tablolari

yorumlanirken dikkatli ve ihtiyatl: olmakta fayda vardir.'>

155 Yasa, a.g.e., s.26.

¢ ince, a.g.e, 5.49.

7 World Bank, Global Development Finance 2011: External Debt for Developing Countries, s.316-317.
158 Richard A. Musgrave, Maliye Politikasi, (Cev. Orhan Sener), Alkim Yayinevi, Ankara, s.269.

159 World Bank, a.g.e., s.316-317.
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b. Orta-Uzun Vadeli D1s Bor¢lar

Ik vadesi bir y1ldan daha ¢ok olan borglar uzun vadeli sayilmaktadir. Uzun vadeli
bor¢lar kamu ve 0Ozel borglarin toplam yiikiimliiliklerinden olusur. Bunlar da; 6zel
garantisiz borglar, kamu borglar1 ve kamu garantili dis borglardan olusur. Baz1 yazarlar 1-
5, 2-10 yillik borglar1 orta vadeli olarak nitelendirse de Diinya Bankasi borglarda orta

vadeye hi¢ yer vermemistir.'*’

2. Borclulara Gore Dis Borclar

Borglulara gore borglar; garantisiz 6zel dig borglar ve kamu borglar1 ve kamu

garantili dig borglar bagliklar altinda siniflandirilabilir.

a. Garantisiz Ozel Dis Borclar

Borglu iilkedeki bir kamu tiizel kisiligi tarafindan geri 6demesi garanti edilmeyen
0zel isletme bor¢larimin dis tilkelere olan yiikiimliiliiklerinin toplamina garantisiz 6zel dis
borglar denir. Garantisiz dis borglarm ydnetimi zordur. Odemeler bilancosu dengesi de
0zel garantisiz dig borg siirecini tahmin etmeyi saglayan faydali veriler sunar. Buna gore,
O0demeler dengesindeki kalan net uzun vadeli dis bor¢ ile net uzun vadeli kamu borcu ve

kamu garantili dis borg arasindaki fark 6zel garantisiz dis borcu verir.'®!

b. Kamu Borc¢lar1 ve Kamu Garantili Dis Borg¢lar

Diinya Bankas1 tanimlarina gore kamu borcu, ulusal hiikiimet veya kurumu, siyasal
alt birim veya kurumu veyahut da bagimsiz bir kamu kurumu tarafindan alinan borglardir.
Kamu garantili dis borg, kamu tiizel kisiligi tarafindan 6denmesi garanti edilmis 6zel
isletmelerce alinan dis borglardir. Borglar 6deme zamani geldiginde krediyi kullanan
tarafindan 6denmediginde borca kefil olan hazine tarafindan 6denmektedir. Bu kredileri
kullanict kendi olanaklariyla bulmaktadir. Hazine garantileri ile lehine garanti saglanan
taraftan, verilecek her garanti i¢in bir defaya mahsus olmak kaydiyla garanti edilen tutarin

. .. c e . 162
yiizde birine kadar garanti {icreti alr.'®

160
161

a.g.e., s.318.

a.g.e., s.318.

162 Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun
Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, (6456 S.K.), md. 3, Resmi Gazete,
28622, 18 Nisan 2013.
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Hazine garantileri; hazine geri 6deme garantisi, hazine yatirinm garantisi, hazine

kars1 garantisi ve hazine iilke garantisi veya miinferiden her birini kapsar.

Hazine Geri Odeme Garantisi: KIT, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber
sermayelerinin yiizde ellisinden fazlas1 kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari,
yatirrm ve kalkinma bankalari, biiyliksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagh
kuruluglar ile sair yerel yonetim kuruluslari lehine bu kuruluslarin dis finansman
kaynagindan sagladiklar1 dis borglarinin geri 6denmesi hususunda verilen garantilerdir.
Hazine Karsi Garantisi: Herhangi bir dis finansman kaynaginin ihdas ettigi garanti
programlar1 ¢ergevesinde KIiT’ler, ©6zel hukuk hiikiimlerine tibi olmakla beraber
sermayelerinin ylizde ellisinden fazlas1 kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari,
yatirnm ve kalkinma bankalar1, biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagl
kuruluglar ile sair yerel yonetim kuruluslarinin borglu sifatiyla uluslararasi piyasalardan
temin edecekleri finansman imkéanlar1 i¢in bir dis finansman kaynagi tarafindan verilen
garantiye kars1 verilen garantiler ile herhangi bir dis finansman kaynaginin ihdas ettigi
garanti programlar1 gercevesinde yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ile
benzeri finansman modelleri kapsaminda gerceklestirilecek projelerle ilgili olarak,
mevzuatta Ongoriilen Hazine garantileri ile sinirli olmak ve sartlar1 Hazine tarafindan
miizakere edilmek lizere, bir dis finansman kaynagi tarafindan verilen garantiye karsi
verilen garantilerdir. Hazine Ulke Garantisi: Yabanci iilkelerin herhangi bir dis finansman
kaynagindan saglayacaklar1 finansmanin geri ddenmesi hususunda verilen garantilerdir.
Hazine Yatirim Garantisi: Yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri
finansman modelleri kapsaminda ilgili mevzuat hiikiimlerine dayanan ve bunlarla sinirh

. . . . 163
olmak iizere verilen garantilerdir.

3. Alacakhlara Gore Dis Borglar

Gelismekte olan {iilkelerin temin ettikleri dis finansmanlar ya resmi kaynaklidir ya
da 0Ozel kaynaklhidir. Diinya Bankasi 1990’lardan Once ticari banka kredilerini resmi

kaynakli dis bor¢larin iginde gostermekteydi. Bu haliyle olusan resmi kaynakli bor¢larin

' Daha fazla bilgi igin bkz. TC. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Terimler Sozliigii.
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oldugu gruba geleneksel dis finansman, 6zel kaynakli bor¢larin oldugu gruba da alternatif

finansmanlar denmektedir.'®*

a. Resmi Kaynakl Dis Borglar

Genellikle resmi krediler, kamu kurumlarina bor¢ ve bazi durumlarda da imtiyazli
kredi saglasa da kamu garantisiyle dier kuruluslara da kaynak saglayabilir.'® Resmi

krediler ¢ok yanli ve iki yanl dis borglar kapsar.

D1s borg iliskisinin sujeleri olan taraflar bazen tekil, bazen de cogul olabilir.
Yapilan yardim anlagmasinda, yardimda bulunan tarafta birden fazla iilke veya bir

uluslararasi kurulus oldugu durumlara ¢ok yanlt dis bor¢lar denir.

Cok tarafli bor¢ verenler; uluslararas1 kuruluslar, bolgesel kalkinma bankalar1 ve
diger cok tarafli bir zeminde ydnetilen bor¢ veren c¢ok yanli ve hiikiimetler arasi
kurumlardir. Bu kuruluslardan Diinya Bankasi Grubu (Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankas1 ve Uluslararas1 Kalkinma Ajansi), Uluslararasi Para Fonu uluslararasi; Avrupa

Kalkinma Fonu, Afrika-Avrupa-islam Kalkinma Bankalar1 bolgesel 6rneklerdir.'®®

Bir dis bor¢ anlagmasinda her iki tarafin da tek bir resmi veya 6zel kurulus oldugu
durumlara iki yanl dis bor¢ denir. Bu kredileri hiikiimetler ve diger kurumlar (merkez
bankalari, yardim kuruluslari, resmi ihracat kredisi veren kurumlar ve bagimsiz kurumlar)
vermektedir. OECD Kalkinma Komisyonu'nun {iiye iilkeleri ve bazi diger iilkeler
OECD’nin Alacakli Rapor Sistemi’ne verdikleri iki yanli ve resmi garantili borglarin

bilgilerini diizenli olarak raporlamaktadirlar.'"’

Di1s borg¢ verenlerin, alanlar {izerindeki ekonomik menfaatleri, ¢ift tarafli borglarin

en 6nemli belirleyici nedeni olmay: giiniimiizde de siirdiirmektedir.'®®

Dis borg¢ alanlarin ihtiyaglarini karsilamak acisindan ¢ok yanli dis borglar, tek

yanlilara gore bir {istiinliigii varken, bor¢ verenlerin beklentilerini karsilama agisindan ise

' Harun Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullamm ve Tiirkiye, TC. Basbakanlik Hazine

Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara, 1998, s.9.

World Bank, a.g.e., s.318.

6 Ralph Clark, “Multilateral Aid”, W.E.B. Du Bois Institute, Indiana University Press, 1964, s.24.; World
Bank, a.g.e., s.138-139; Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye, s.10-16.

World Bank, a.g.e., s.139.

168 Shudel, a.g.m., s.519.
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daha az etkindir.'®’

Bu nedenle, dis finansman saglayanlar c¢ok tarafli borg
organizasyonlarinda bagkalarinin boyundurugu altina girmektense iki yanli borg¢larla kendi
menfaatlerini gdzetmeyi tercih etmektedirler. Fakat son yillara kadar ¢ok yanli yardimlar,

toplam yardim miktarmin iigte birlik kadar bir oranyla hala ¢ok diisiik kalmaktadur.'”

b. Ozel Kaynakh Dis Borg¢lar

Ozel kaynakli dis borclar, kamu garantisi altinda olmak kaydiyla ticari banka

kredileri, tahvil ihraclar1 ve diger 6zel kredilerden olugmaktadir.
i. Ticari Banka Kredileri

Uluslararasi sermaye piyasalarinda izlenen gelismeler 1s1ginda 6zel kuruluslarin da
uluslararas1 bor¢ verme islemlerine basgladigi goriliir. Bunun temelinde yatan neden,
gelismis iilke bankalarinda yigilan fonlardan daha cok kazang elde etme diisiincesidir.
Petrol ihrag¢ eden iilkelerin 1970’lerde fonlarinin artmasi ve uluslararasi bankalar kanaliyla

piyasaya geri enjekte edilmeleri de bu siireci hizlandiran bir faktér olmustur.”!

Ticari banka kredileri, 6zel bankalar ve diger 6zel finans kurumlarindan saglanan
kredilerdir. Daha 6nceden de bahsedildigi gibi ticari banka kredileri geleneksel bir dig
finansman tiiriidiir. Bu kredi islemleri piyasa kosullarina yakin gerceklesmektedir.
Genellikle 6demesiz siireler ve vadeler kisadir ve dalgali faiz uygulanir. Dalgali faizle faiz
riski tamamiyla bor¢ alanlara yansitilmaktadir. Bu bor¢lar dogrudan devletlere veya 6zel

tesebbiislere de verilebilir.'

Talep edilen kredi, tek bir banka tarafindan karsilanamamasi
nedeniyle veya riski dagitmak igin farkli iilkelerden bankalarin olusturdugu
konsorsiyumlarla da karsilanabilir. Bunlara sendikasyon kredisi denir. Sendikasyon
kredilerinin faiz oranm1 LIBOR (Londra bankalararasi kredi faiz orani), Prime Rate (ABD
bankalararasi faiz orani) veya JLTP (Japon piyasasindaki uzun vadeli kredi faiz orani)’ye

endekslenir.'”

199 Rowe, a.g.m., s.466 ; Neumayer, a.g.m., 5.526.

170 Schudel, a.g.m., s.523.

171 Bal, Gelisme Siirecinde D1s Finansman Kullanimi ve Tiirkiye, a.g.e., s.16-17.
2 age.,s.16-17.

™ age.,s. 17.
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ii. Tahvil ihraclar:

Tahvil ihraciyla bor¢lanma orta ve uzun vadeli dis finansman kaynagidir. Bu
bor¢lanma tiirii kamu ve 6zel kesim tarafindan ¢ikarilan tahvilleri kapsar. Fakat tahvil ihrag
yolu her iilkeye agik degildir. Bunun i¢in uluslararasi ekonomik alanda yeterli bir
kredibilitenin olmasi1 aranmaktadir. Bu bor¢lanma ticari kosullarda gerceklesir ve kaynak
saglayanlara imtiyazli bir durum sunmaz. Fakat buna ragmen, kredilerin istenildigi zaman
istenildigi gibi kullanilabilmesi, bu kredinin talep edilmesini saglayan bir unsurdur.

Genellikle tahvilleri satin alanlar sigorta kuruluslari, emekli sandiklari ve bankalardir.'™
iii. Diger Ozel Krediler

D1s borglarin bu tiirii iireticilerden, ihracatgilardan, diger tedarikgilerden ve de bir
ithracat kredi kurumu garantisi altinda elde edilen banka kredilerinden olusur. Diger 6zel
kredilere, 6zel kaynakli dis borglardan ticari banka kredileri ve tahvil ihraglarindan elde

edilen miktarin ¢ikarilmastyla ulasilr.'”

4. Kullaninmlarina Gore Dis Borg¢lar

Baska bir tiir dis bor¢ smiflandirmasi kullanim sekillerine gore yapilmaktadir. Bu
siiflama, bor¢lanma kaynaklariin nerede kullanilacag: ve bu kaynaklarla neler alinacagi
stnirlamasii  vermektedir.'”® Bu kapsamdaki dis borglar; proje-program, bagli-serbest,
satici1 (ihracat) kredileri, bor¢ ertelemeleri-réfinansman kedileri, teknik ve askeri

yardimlardan olugmaktadir.

Proje - Program Kredileri: Bu iki dis finansman tiirii genel olarak kalkinma amaciyla

alindiklar1 i¢in literatiirde kalkinma kredileri olarak geger. Bu kredilerin ana belirleyici

0zelligi, alindiktan sonra kullanilacaklar1 yerlerdir.

Serbest piyasa kosullarinin gelismedigi, girisimciligin yetersiz oldugu gelismekte
olan iilke ekonomilerinde kalkinma daha ¢ok merkezden planlamayla yiiriitiiliir. Gerek
kamunun gerekse kamunun destekledigi yatirim projeleri i¢in genellikle ¢ok tarafli yardim
olarak hiikiimetlerden, uluslararasi kuruluglardan, satic1 firmalardan ve yabanci

bankalardan alinan kredilere proje kredileri denir. Proje kredileri yatirimlari

174 Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanimi ve Tiirkiye, s.17.
175 World Bank, a.g.e., 8.319.
¢ Healey, a.g.e., p. 73.
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gerceklestirmek icin almir. Bu kredilere, eger hiikiimetlerden saglaniyorsa resmi, satici
firmalardan ve bankalardan saglaniyorsa, ticari proje kredisi denir. Resmi proje kredisi,
ithtiya¢ duyulan miktarin tamamini saglarken, digeri, projenin % 80-85’lik kismin1 verir.
Kalan tutar, yatirim yapacak isletmenin muhatap oldugu satici firmaya, tekrar yatirim

yapacak isletmeye verilmek iizere, pesinat 6demesi i¢in verilir. '’

Kamu yatirimlari i¢in proje kredisi alma siireci; hiikiimet detayl yatirim projeleri
hazirlayarak kredi talep edilen tarafa gonderilir ve uygun bulundugu takdirde kredi
saglanirken 6zel yatirimlar i¢in, hiikiimet ilgili krediyi disaridan alir, 6zel sektore daha
yiiksek bir faiz oran1 ve kendi belirledigi vadeyle devreder. Borcun taksiti ve faiziyle ilgili
disartya karst kamu sorumludur. Yatirimi yapacak o©zel isletme de hiikiimete karsi

178
sorumludur.

Proje kredilerinin faydalari; hiikiimet bu kredileri, disaridan aldig1 faiz oranindan
daha ytiiksek fiyatla i¢eride verdigi i¢in kamu geliri saglamis olur, kredinin geri 6denmesi
sirasinda 6demeler bilangosu iizerinde baski olusturmaz, alinan kredinin verimli alanlarda
kullanilmasini saglar, kredi verenlerin gdzetimi, denetimi kredi verildikten sonra da devam

ettigi i¢in kredinin geri doniisii agisindan kredi verenlerin motivasyonu yiikselmektedir.

Program kredileri; yedek parga, hammadde, yar1t mamul ve mamullerin ithalatinda
yasanan sikintilar1 gidermek i¢in geri kalmis iilkeler tarafindan alinan, kullanim sartlar
daha serbest kredilerdir. Dolayisiyla program kredileri, daha ¢ok ithalattaki dar bogazi
gidermek igin alman kredilerdir.'”

faizlidirler.'®

Proje kredilerine gore daha kisa vadeli ve yiiksek

Bagh - Serbest Krediler: Bor¢ veren iilkenin 6ngordiigii tarzda ve yerde kullanilmasi

kosuluna baglanan kredilere baglt kredi, borcu alan iilkenin aldig1 borglari istedigi yerde

ve istedigi lilkede kullanabilmesi seklinde verilen kredilere serbest kredi denir.

Serbest kredide oncelikle yardimin kapsami genisletilmeli, sonra da borcu alan

tarafin otoritesini zayiflatacak egilim veya tehditler olmaksizin anlagsmanin sartlar

77 Erdem, a.g.e., s.01.

178 Acba, a.g.e., s.23.

17 Bkz. Wood, a.g.m., s.176-188.
'8 ince, a.g.e., 5.160.
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belirlenmeli, projelere has verilmemeli veyahut da dclincii bir iilkeye menfaat

saglamamalidir.'’

Alinan baglh kredinin belirli bir {ilkede, genellikle bor¢ veren iilkede kullanilmasi
seklinde bir sinirlama getirilmis ise buna “iilkeye (kaynaga) baglh kredi” denir. Bunun
anlami, alinan borg, borcu alan iilkeden mal ve hizmet alimi disinda kullanilamayacaktir.
Eger s6z konusu olan kredi belirli malla sinirlandirilmigsa buna mala bagh kredi; hem
malla hem de o mallarin belirli {ilkelerden alinmasiyla sinirlandirilmissa hem mala hem de

kaynaga bagl kredi denir.

Gelismekte olan iilkeler, zaten ithalatlarini bor¢ veren gelismis Tilkelerden
yapmaktadirlar. Fakat bagli yardim sayesinde ithalatin o iilkeden yapilmasi garanti altina
almmis olmaktadir. Bu konuyla ilgili bir baska nokta da, bor¢ veren iilkeden ithalat
yapmasi kaydiyla kredi alan iilke bu konuda desteklendigi i¢in bir nevi satic1 kredisi gibi

diisiiniilebilir.'®

Bazen ekonominin diizenli islemesi bazen de durgunluktan ¢ikmak icin gelismis
tilkeler bagl dis bor¢ vermeyi tercih ederler. Diger bir ifadeyle gelismis tilkelerin baglh dis
bor¢ verme nedenleri; ihracatin artirilmasi ve ddemeler dengesinin korunmasi, yardim
veren iilke sanayi ve teknolojilerinin korunmasi, istihdam olusturulmasi, uluslararasi prestij
saglamasi, atil sanayi kollarinin verimliliginin saglanmasi, yardim alan iilkenin kaynak
dagilimi tizerinde etki uygulama firsati vermesi, kaynak tahsisindeki oncelikleri yardim
verenlerin bolgesel idarecilerden daha iyi bildiklerini iddia etmeleri, uluslararasi pazarlarin

korunmasi ve kazanilmasidir, '3

Bagl borg¢lar borcu veren lilkelere yararlar saglarken, bor¢ alan gelismekte olan
iilkeler icin bazi sakincalar dogurmaktadir. Bu sakincalar soyle siralanabilir: i) Bagl
borglar, serbest rekabet kosullarina goére diinya piyasalarindan borg alabilmenin Oniinii
kestigi i¢in alinan borcun ger¢ek maliyetini ylikseltmesi, borcun gercek maliyeti
yukseldiginden yeni borglanma ihtiyac1t olusmasi, ii) Dis ticaret sorunlarmma neden

olmas1,' iii) Rekabet giiclinii olumsuz etkilemesi,'® iv) Borg alan iilkelerin dis ticaretinin

)

81 ittle, Clifford, a.g.e., 5.248.

82 Erdem, a.g.e., 8.62.

183 Healey, a.g.e., s.73-74; Ince, a.ge.,s.161.
184 Hemmer, Lorenz, a.g.m., s.528.

'8 Ince, a.g.e., s.161-162.
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bor¢ veren iilkelere baglanmasi, v) Serbest rekabet kosullarina gore gerekli mal ve
hizmetin en uygun piyasadan alinamamasi nedeniyle kaynak dagiliminda etkinsizlige

neden olmasidir.

Satica (ihracat) Kredileri: Gelismis iilkelerden mal ve hizmet satin almak isteyen geri

kalmis tlkelerdeki 6zel firmalarin, 6zel veya yari kamu kurumu niteligindeki mali
kuruluglarin denetiminde aldig1 kredilere satict (ihracat) kredileri denir. Diger dis borg
tiirlerinde bor¢lanma kaynagini kullanan hiikiimetler; kaynak saglayanlar ya hiikiimet ya da
uluslararas1 kuruluslardir. Satici kredilerini oncekilerden ayiran 6zellikleri; bu kredileri
0zel firmalarin kullanmasi, verenlerin de mal ve hizmet satmak isteyen yabanci ihracatgi

firmalar olmasidir.'%¢

Bu krediler bazen dogrudan hiikiimetler tarafindan saglansa da genellikle hiikiimet
garantisi seklinde goriilir."” Bu iglemler tamamen alict ve satict firmalar arasinda
gergeklesen bir siireg degildir. Kredi verecek firma bu iglemleri bir takim 6zel veya yari
kamu kurulusu niteligindeki bliyilk mali kuruluslarin denetimi ve garantisi altinda
vermektedir. Ayrica kredi, veren tarafin iilkesindeki bir ticari bankadan da temin edilebilir.

Kullanim yerleri genellikle ticaret, bazen de sanayi yatirmmlarinin finansmamdar.'*®

Verilen kredinin geri donmeme riskine karsi denetimi yapan mali kuruluslar,
kredinin % 80-90’n1 kapsayan oranda sigorta ederler. Satic1 firma veya ticari banka tahsil
edemedigi alacagimi bu sigorta kurulusuna miiracaat ederek bahsedilen oran kadarini

alabilmektedir.'®’

Kalan kismu ise, kendi risk faktoriiniin neticesi olarak kalmaktadir. Bu
sigorta kuruluslar1 tstlendikleri risk karsisinda bir komisyon alirlar ve bu da kredinin

maliyetine eklenerek alic1 firmaya yansitilir.

Bu kredilerin kullanimini simirlandiran iki siire¢ vardir: Birincisi, kredi veren
iilkeler bazi durumlarda kredilere garanti vermeyebilirler. Ornegin firmalarin mevcut
bor¢luluk durumlarinda ve genel ekonomik ortamda bu kredileri 6deyemeyecekleri inanci
varsa ve Ozel proje ve malzemelerin, alan {ilkeye faydali olup olmayacagi hakkindaki

endiseler bulunuyorsa garanti verilmeyebilir. Ikincisi, veren iilkenin garanti vermemesi

% ince, a.g.e., s.162.

" Wood, a.g.e.,s.118.

188 Steve Radelet, ”Pulling Not Pushing Reforms”, ed. Inge Kaul, Pedro Conceicdo, The New Public
Finance: Responding to Global Challenges, Oxford University Press, New York, 2006, p. 592.

% ince, a.g.e., s.162.
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hem satic1 kredilerinin yayginlagsmasini hem de ucuz olmasini engellemektedir. Kaynagin
maliyetli olmasi satici kredilerini azaltacaktir. Bu maliyetlere ragmen kredi alinmak
istenmesi ise, ya alanlarin sorumsuzlugundan ya da {ilkenin daha fazla yardima gereksinimi

olmasindan ileri gelmektedir.'

Satic1 kredilerinin resmi kalkinma borglar1 gibi diger dis finansman yontemlerine
gore daha yliksek faiz orani igermesi, kisa vadeli olmas1 ve 6zellikle bagli kredi seklinde
olmas: diisiiniiliirse oldukga zorlu bir yontem oldugu s6ylenebilir."' Satici kredisinde vade
lic-bes y1l arasinda, ¢ok nadir olarak da on yila vardigi i¢in uygun bir kredi olmadig:
sOylenebilir. Bu olumsuzluklarin giderilmesi; verimli yatirimlarda kullanilmasina, israftan

kaginilmasina, kredi sézlesmesinin iki tarafi dengeli kayirmasina baghdir.'?

Borc Ertelemeleri — Rofinansman Kredileri: Bu ayrim dis finansmanin vadesi

geldiginde 6denmesi asamasinda yasanan sikintilardan kaynaklanan siniflandirma seklidir.
Borglar genel olarak alindiklar1 zaman yapilan anlasmadaki vade sonunda geri
O0denmektedir. Fakat o tarihte, bor¢ alan taraf geri 6demez, 6dedigi takdirde daha biiyiik
maliyetlere maruz kalirsa veya bor¢lanma uzun vadeli bir borca zemin hazirlamak i¢in

alinmigsa borg ertelemesine (tecili) veya rofinansman kredisine basvurulur.

Vadesi gelen bir borcun, ¢esitli nedenlerle 6den(e)meyip oncekinden daha disiik
bir faiz oraniyla 6denmesinin sonraya birakilmasina bor¢ ertelemesi denir. Yeniden finanse
etme manasina gelen rofinansman kredisi ise; ayni1 nedenlerle 6denemeyen bir borcun,
alacakli tarafindan saglanan krediyle ddenip, yerine yeni bir borg aktiyle ve genellikle daha
diisiik faiz gibi yeni kosullarda verilen kredidir. iki uygulamada da faiz oranlarinda
hafiflemenin olmasi bu iki yontemin benzer yanlaridir. Bu bor¢lanma tiirlerinde faiz
oranlari, program ve proje kredilerine oranla yiiksek olmakla birlikte yine de diisiik

diizeydedir.'”

Bor¢ ertelemeleri ve rofinansman kredileri arasinda bir takim farkliliklar
bulunmaktadir. Soyle ki; bor¢ ertelemesinde, ilk bor¢ sézlesmesindeki borcun asli ayni
kalmakta, bor¢ faizi diistiriiliip vadesi ileri ¢ekilmektedir. Buradaki vade yeni bir borg

sOzlesmesindeki kadar uzun olmaz. Rdéfinansman kredisinde ise, bor¢ alacakli iilke

190 Little, Clifford, a.g.e., 5.251-252.
11 Wood, a.g.e., s.118.

2 ince, a.g.e., s.162.

% age.,s.163.
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tarafindan saglanan kaynakla 6denip, bunun yerine yeni sartlar1 olan bir bor¢ ikame edilir.
Yani borg tecilinde siire uzatilir, rofinansman kredisinde yeni kosullarla yeni bir borg

akdolunur.

Borg ertelemesini ve réfinansman kredisini talep eden taraf bor¢lu iilkelerdir. Bu
talepleri kabul etme noktasinda alacakl iilkelerin rizasini saglayan bazi zorlayici ve tesvik
edici nedenler de vardir. Bunlardan ilki, borglu tilkelerin 6deme dengesizlikleri yiiziinden
bor¢larin1 6deyemez duruma (morotoryum) gelmelerini engellemektir. Ciinkii morotoryum
ilani, o tllkede i¢ kriz hali dogurabilir194 ve alacakli iilke, bor¢lu iilkenin diger
alacaklilariyla, alacaklarim1 tahsil etmek icin siraya girmek yerine, borg¢larim
dondiirebilmesi i¢in borglu olan iilkeye kolaylik saglamasi kendi ¢ikarlarina daha uygun
diisebilir. Ayrica, alacakli iilkeler tahsil etmeyi bekledikleri kaynaklarin kaos olan bir
ortamda oldugunu bilmekten rahatsizlik duyarlar. Jkinci neden, borglu iilkeler yeni
finansman temin edememeleri halinde, baslamis olan yatirim projeleri yarida kalmasidir.
Sonugta bu durum alacakli iilkelerin ihracatina zarar verecektir.'” Ozellikle dis borg
saglayan lilke bunu teknik ve bagli bor¢ seklinde verdiyse, gelecekteki yedek parca, servis
gibi hizmetlerden gelir elde etmesi tehlikeye diisecektir. Ugiincii neden ise, alacakli

tilkelerin yeni kosullarda kendilerini koruyan yeni sartlar ileri stirme firsatlaridir.

Bor¢ ertelemeleri ve rofinansman kredilerinin borglu iilkelere faydasi;'™® i)
Gelismekte olan iilkelerde hayati dneme sahip olan baslamis yatirim projelerinin sonugsuz
kalmasini 6nlemek, ii) Borglu iilkelerde, ekonomik sikintilarin sosyal ve siyasal bunalima
doniismesini onlemek, iii) Iki iilke arasinda ticari, ekonomik ve siyasal iliskilerin
bozulmasinin 6nlemek, iv) Borg¢lu iilkeyi ekonomik ve ekonomik olmayan alanlarda belirli

bir siire rahatlatmaktir.

194 Acba, a.g.e., s.27.
5 age.,s.27.
1% ince, a.g.e., s. 63
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I1. DIS BORCLANMADA KULLANILAN OLCUT, TEKNIiK VE
SINIRLAMALAR

A. DIS BORCLANMADA UYULMASI GEREKEN OLCUTLER

Iktisat ve maliye politikalar1 agisindan yapilmak istenen optimum dis bor¢lanma
borcun alindigi, kullanildigi ve 6dendigi asamalarin biitiiniinden etkilenmektedir. Bu
nedenle optimum dis bor¢lanmaya ulasmak yani dis bor¢lardan maksimum fayda saglamak

icin bor¢lanmada uyulmasi gereken bazi dl¢iitler bulunmaktadir:

Etkinlik Olgiitii: Genel anlamda etkinlik, bir organizasyonun dnceden belirlenmis
amaglarma ve ileriye doniik hedeflerine ulasmak igin gerceklestirdikleri faaliyetlerin ne
oranda istenen sonuglar1 verdigini gosteren Olclttiir. Etkinlik sayesinde, faaliyetlerin,

hedeflere uygun sonug verip vermedigi ve planlanan faaliyet sonuglarinin goriilme olanagi

elde edilir.'’

Yoksul iilkeler zenginlesme hedefini gerceklestirmek i¢in borg alirlar. Bu nedenle
dis borglara 6denen reel faizlerin ekonomik biiyiime hizindan diisiik olmas1 gerekmektedir.
Aksi halde, dis borcun sagladigi faydadan daha fazlasi iilke disina transfer edilmis olur.'”®
Alinan borcun GSMH ya katkisi o borcun ne kadar etkin kullanildigini gosterir.
Dolayisiyla dig borglarin iyi veya kotii kullanildigr Slgiisti, her bir milyar dis borcun,

GSMH’da ne kadarlik artis sagladigiyla 6lgiilir.'”

Transformasyon (Déniisiim) Olgiitii: Doniisiimden kastedilen, dis borglarin gelirlere
dontismesidir. Dis bor¢lar kendi maliyetlerini karsilamali, kendi kendilerini finanse

etmelidir. Bunun i¢in de gelir getirici karli alanlara yatirilmalidir.

Transfer Olgiitii: D1s borglarin gelir getirmesinin yaninda bir de gelitlerin dovize
aktarilmas1 sorunu vardir. Buna transfer dl¢iitii denir. Ulkelerin doviz rezervleri ihracat ve
bor¢lanmayla sekillenir. Buna goére alinan dig bor¢lanmayla uluslararasi rekabet giicliniin

{istiin oldugu alanlarda ihracatmn artirilmasi veya ithalatin ikame edilmesi gerekmektedir.**

¥7 Arslan, a.g.m., s.4.

18 Sekizinci Bes Yllik Kalkinma Programi (SBKP), a.g.p., 5.92.

19 Karluk, Cumhuriyet’in ilamindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Déniisiim,a.g.e.,
s.158.

% SBKP, 5.92.
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B. YENI DIS FINANSMAN TEKNIKLERI

D1s borglarmi ¢evirme sikintis1 yasayan ancak bazi avantajlara da sahip olan GOU
lerin borg yiiklerini azaltan bir takim yeni dis finansman teknikleri gelistirilmistir. Bunlar;
borg-6zsermaye degisimi, bor¢-doga degisimi ve biraz daha farkli bir uygulama olan

konsorsiyumlardir.

1. Bor¢-Ozsermaye Degisimi

Gegmiste, lilkelerin bor¢ miktarlarimi ciddi oranda azaltan bu teknik ilk defa
1965°te Brezilya borglar1 i¢in uygulansa da en sik kullanimi 1980°ler ve 1990’larin ilk

21 Ancak bu borglanma tekniginin uygulanmasinda bazi farkliliklar

yarisinda goriiliir.
vardir. Bunun nedeni; iilkelerin izledikleri iktisat politikalari, yasal mevzuat ve iginde
bulunduklar1 konjonktiirdeki farkliliklardir. Bu tiir bor¢clanma tekniginde bankalar, bor¢lu
iilkeler ve yatirimcilardan olusan bir sa¢ ayagi vardir ve uygulanmasi ii¢c asamada
gerceklesir:®® (i) Alacakli ticari banka, borglarim 6demede zorluk yasayan bir iilkeden
olan vadesi gelmis alacagini, gene bu iilkede yatirnm yapmak isteyen sirketlere ikincil
piyasada iskontolu olarak satar. (ii) Senetleri alan yatirimci sirket, itibari degeriyle veya
belirli bir indirimle piyasa doviz kurunu baz alarak ulusal para cinsinden borglu {ilkenin
merkez bankasina senetleri satar. (iii) Sirket, bor¢lu lilkenin merkez bankasindan elde ettigi

milli parayla yine o lilkede yatirimda bulunur. Yatirnm alanlar ise, kendisine ait bir yan

kurulusun sermayesine veya yerel bir kamu kurulusunun hisse senetlerine olabilir.

Aciklamay1 6rnek tizerinden devam ettirirsek: Sekil:3’te goriildiigii gibi alacakli
ticari banka 100 dolarlik bir alacagint % 20 iskontoyla (Bu oran, duruma gore 30-35’te
olabilir.) borglu iilkede yatirim yapmak isteyen isletmeye 80 dolara satmaktadir. Isletme
aldig1 senetleri bor¢lu iilkenin merkez bankasinda, bazen indirimli sekilde ulusal paraya
tahvil eder. Merkez bankas1 % 5 komisyon da keserse sirkete 76 dolar karsiligir milli para
verir. Yani borcu satin alan sirket senetleri indirimli satmasa dahi, borglu iilke 100 dolarlik
borcundan 76 dolar 6deyerek kurtulur. Daha sonra, sirket elde ettigi milli parayla o

ekonomide yatirimlarda bulunur.

21 Seyfettin Erdogan-Vedat Cengiz, 1990’11 Yillarda gelismekte Olan Ulkelerin Dis Borglar ve Dis Borg
Azaltma Teknikleri, Ekonomik Yaklasim, s.114.; Bal, Gelisme Siirecinde Di1s Finansman Kullanim
ve Tiirkiye, a.g.e., s.28.

22 Erdogan — Cengiz, a.g.e., s. 113.
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Sekil:3 Bor¢-Ozsermaye Degisimi

AlacakliBanka
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Borc L;i{t;? Alan Senetier] Uygun Kosullarda Sat Borglu Ulke
Borg-6zsermaye degisim programinin ¢esitli faydalar1 bulunmaktadir. Bunlar;
(1) Alacakli bankaya, alacaginin bir kismini tahsil etme olanagi sunmasi,

(ii) Ozel yatirnmeilarin GOU’lerde sermaye yatirimlari igin yeni bir yontem bulmast,

(i11) Borglu iilkelerin sinirli doviz olanaklariyla 6demek zorunda olduklar1 borg¢larini milli

para cinsinden 6deme firsat1 saglamasi ve borg yiikiimliiliiglinti azaltmast,

(iv) Borcun bir kismini sermayeye doniistiirme ve iilke i¢ine yabanci sermaye ¢ekmesi,
(v) Ulke disina kagmis sermayenin geri dénmesi,””

(vi) Borg yonetimini kolaylastirmasi,

(vil) Yabanci sermayenin lilkeye yeni ve gelismis teknoloji know-how ve modern
isletmecilik yontemlerini kazandirmasi sayesinde verimlilik ve istihdam artis1 saglamasi,

(viii) Gelen sermayenin ihracata doniik olmasi kaydiyla 6demeler bilangosunu iyilestirici

etkisinin olmasidir.?**

Bu uygulamanin sayilan faydalarinin yanmi sira bir takim olumsuz etkileri de
mevcuttur. Bunlardan ilki enflasyonu artirici etkisidir. Bor¢-6zsermaye degisimi yiiksek
tutarlardaysa, merkez bankalarinin yabanci yatirnmcilara verdigi sermaye parasal

genislemeyi beraberinde getirmektedir. GOU’lerin tiiketim egilimi yiiksek ekonomik

203 Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye, a.g.e., 5.29.
2% Erdogan, Cengiz, a.g.e., s.114.
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yapilar1 da dikkate alindiginda agik bir enflasyonist baskiya neden olur. Diger etki, dis
borglar azalirken i¢ bor¢larin yiikselmesine neden olmasidir. I¢ borg artisi ise, faiz oranlar
artistyla hem biitgeye yiik olusturur hem de 6zel sektoriin diglanmasina neden olur. Bir
digeri olumsuz etki ise, bu dis bor¢lanma tekniginin toplam tutar1 biiylik miktarlara

ulastik¢a yabanci yatirimeilarin milli ekonomideki etkilerini artiracak olmasidir.”®’

2. Bor¢-Doga Degisimi

Bu yontem, ¢ok borglu iilkelerin belirli ekolojik bdlgenin korunmasi yiikiimliligi

206 Hiikiimetlerin, STK’larin,

karsisinda borglarinin bir kisminin azaltilmasima dayanur.
bireyler ve sirketlerin fonlarim1 ¢ekmek ve bu mali kaynaklari biyolojik ¢esitliligin
korunmasi i¢in ydnetmek ve isletmek icin kullanilan bir mekanizmadir.””” Farkli

uygulamalar1 olmakla birlikte genel olarak borg-doga degisimi teknigi sematik olarak

soyledir:
Sekil:4 Bor¢-Doga Degisimi
Borglu Ulke
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Uluslararasi

Cevre Kurulusu

Alacakli ticari banka, elindeki borglu {iilkeye ait senetleri ikincil piyasalarda
iskontolu satisa ¢ikartir veya senetlerin alacak hakkini karsiliksiz olarak bir uluslararasi

cevre kurulusuna birakir. Cevre kurulusunun satin almasi durumunda, mali kaynak

25 Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye, a.g.e., 5.29-30.

2% 3 ge.,s.30.

207 Lucy Emerton, Joshua Bishop, Lee Thomas, Korunan Alanlarin Siirdiiriilebilir Finansmani:
Giicliikler ve Secenekler Uzerine Kapsamh Bir Degerlendirme, (Ed. Peter Valentine), [UCN —
Uluslararas1 Doga Koruma Birligi, Korunan Alanlar Diinya Komisyonu Korunan Alanlar Iyi Uygulama
Kilavuzlart Dizisi, Say1 13, 2006, s.27.

298 Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanimi ve Tiirkiye, a.g.e., s. 30.
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gelismis bir iilke ya da yardim kurulusundan temin edilir. Sonraki asamada bu cevreci
kurulus, senetleri borglu iilkedeki 6zel veya kamuya ait yerel bir bagka ¢evreci kurulusa
devreder. Yerel kurulus ise, bu senetlerin karsiligint merkez bankasindan alarak doganin

korunmastyla ilgili faaliyetlerde kullanir.

Borg-doga degisimi; seffaf, sorgulanabilir ve ¢oklu koordinasyon gerektiren bir
mekanizmadir. Doga koruma alanlar1 i¢in uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir finansman
kaynagidir. Diger taraftan; programin pazarligi, kurulmasi ve yonetilmesi karmasik ve
ayrintili hukuki ve kurumsal yapilar ile giiclii teknik kapasite gerektirmesi, borg¢-doga
degisiminin negatif yonleridir.”” Ayrica Bor¢-Ozsermaye degisimindeki gibi i¢ borg

artisina neden olarak benzer olumsuz etkiler bu teknikte de gortiliir.

Borg-doga degisimi, son yirmi yilda, borglu iilkelerin yabanci kredi kuruluslarina
olan ytkiimliiliikklerinde 6nemli azalmalar saglamasinin yani sira, doga koruma alanlar
icin de saglam finansman kaynagi olmuslardir. 1987°den beri, bu teknik sayesinde, otuz
civarinda iilkede toplam bir milyon ABD Dolari’ndan fazla ¢evre fonu temin edilmistir.

Daha ¢ok 1980’ler ve 1990’larda kullanilan bu yontem giiniimiizde yeterli neme sahip

degildir.*"

3. Konsorsiyumlar

GOU’lerin dis finansmanla ilgili yasadig1 sorunlardan biri finansmana ulasma
digeri finansmanin etkin kullanimidir. Bu sorunlar1 agsmak i¢in bazi koordinasyonlara,
birliklere, garantorlere gereksinim duyarlar. Bu amagla kurulan ve faaliyette bulunan dig
yardim/finansman konsorsiyumu ve bankalar konsorsiyumu adi altinda iki konsorsiyum

olusturulmustur.

Bir iilkenin dis finansman agiklarini kapatmak tizere farkli kaynaklardan elde edilen
finansmanlarin koordinasyonunu saglayan dis yardim konsorsiyumu iken, bankalar
konsorsiyumu daha ¢ok ticari amagla ve belirli bir projenin dis kaynak gereksiniminin

giderilmesi amaciyla bankalarin kendi aralarinda olusturduklari koordinasyondur. '

29 Emerton, Bishop, Thomas, a.g.e., s. 32.
210 a.g.e., s.31, 33.
21 a.g.e., s.34; Bal, Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanim ve Tiirkiye, a.g.e., s.32.
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Ayrica bankalar konsorsiyumu, GOU’lerin uluslararas1 piyasalarda ihra¢ etigi tahvillere

garanti vererek daha rahat bor¢lanmasina da yardimer olabilmektedir.?'

C. DIS BORCLANMANIN SINIRI

Dis borglarin sinirlandirilmast optimal dis bor¢glanma kavramimnin bir geregidir.
Optimal dis bor¢ miktari, dis borglarin iizerinden 6dendigi reel gelir diizeyindeki
gerilemeyi en aza indiren bir dis iktisadi deger olmalidir. Optimal dig bor¢glanma, dis borgla
saglanan reel gelirin marjinal maliyetinin, marjinal bor¢clanma maliyetine esitlenmesiyle
saglanir. Optimal dis bor¢lanmayt; dis ticarete konu olan mallarin talep esnekligi, gelecek
donemlerdeki dis ticaret hadleri ve dis bor¢ miktarlari, ithal mallarin fiyatlari, reel kurdaki
degisim, dis bor¢ geri ddeme siiresi, dis bor¢ geri 6demelerinin belirli donemlerde

yogunlasmast, kisa ve uzun vadeli borglar arasindaki uyumlastirma etkilemektedir.*'?

Di1s borglar daha once bahsedildigi gibi farkli nedenlerle alinmaktadir. Fakat iyi
hesaplanmayan bor¢lanmalar beklenen faydalarin ortaya ¢ikmasini giliglestirmektedir. Bu
nedenle bor¢ alinan kaynaklardan optimal sekilde yararlanabilme, borg¢larin ekonomiye
yilik olmamasi ve dis borg¢larin siirdiiriilebilmesi diistincesiyle dis bor¢larin sinirlandirilmast
ihtiyac1 ortaya ¢ikmistir. Bu konuda yararlanilabilecek yontemler; ekonominin massetme
kapasitesi, 6demeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi ve kisa ve uzun donem dis borg

servisi kapasitesidir.”"*

1. Ekonominin Massetme Kapasitesi

Gelismekte olan iilkelerde sermayenin verimli kullanilabilecegi en iist sinira

. . . 215
massetme kapasitesi denir.

Massetme kapasitesine gore, dis borglardan saglanacak
marjinal fayda dis bor¢ 6demelerine esit oldugunda bor¢lanma en iist sinira ulasmis
demektir. D1s borg alan bir lilke, bor¢ giderleri ile (anapara ve faiz 6demeleri) bu fonlardan
sagladigr faydalarin (gelir artisinin) esitlendigi noktaya kadar borclanabilir. Fakat bu
esitlikte bor¢lanmak ulusal ekonomiye hicbir reel fayda saglamayacaktir. Ciinkii borcun

sagladigi gelir artis1 borg faizi 6demelerini karsilamaktan bagka bir deger olusturmaz. Yani

22 Erdem, a.g.e., s.66.

13 Niyazi Ozker, “Optimal Dis Borglanma Agisindan Cari islemeler Dengesi”, Dokuz Eyliil Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 2003, s. 33-39.

214 Opus, a.g.e., s.187.

215 Ulusoy, a.g.e., s. 24.
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borglarin faydasi sadece maliyetlerini karsilamaya yetecektir. Halbuki, olusacak gelir artisi

borg giderlerini 6dedikten sonra ekonomik biyiimeyi desteklemesi gerekir.*'®

Yabanct fonlarin verimliligi hesaplanirken bor¢ miktarina, fonlarin yatirima
doniismesine ve bu sayede olusan gelir fazlalarinin tekrar ekonomiye doniip donmedigine
bakilir ve verimlilik diismeye basladigt andan itibaren dig bor¢lanmayr kesmek

217 Massetme kapasitesinin iizerindeyken borclanmaya devam edilmesi

gerekmektedir.
halinde; ekonomi ve borg¢lar siirdiiriilemez hale gelir, alinan kaynaklar israf edilir, {ilke

borg yiikii altina girer ve iilke i¢ kaynaklar1 yurtdisina transfer edilir.*®

Massetme kapasitesini belirleyen faktorler; iilkenin dogal kaynak ve iiretim
faktorlerinin farkinda olmasi, teknik ve idari isgiicli, altyapr yatirimlari, ulusal

219
Bazi

ekonomideki yabanci kaynak kullanimia bakis acist ve siyasi yetkinliktir.
yazarlar, massetme kapasitesinin belirli bir sinir1 oldugu, bazilartysa bu sinir1 belirlemenin
oldukca zor oldugunu 6ne stirmiislerdir. Hatta baz1 yazarlar bor¢lanma ihtiyact ve sinirim
belirleyen tekniklerin, gelismis tlkeler tarafindan iiretilip bor¢ veren iilkelerin fakir
iilkelere aktardiklar1 fonlar1 simirli tutmak i¢in kullandiklar1 formiiller oldugunu
belirtmislerdir. Benzer goriislere gore, kalkinmanin ilk sathalarinda massetme kapasitesi
diistiktiir. Clinkii sermayenin verimli kullanilmas: i¢in teknik, sosyal ve psikolojik altyap1
yeterli degildir. Diinya Bankasi az gelismis {ilkelerin faydali yatinm projeleri

. .. . .. . 220
liretememesini massetme kapasitesinin sinir1 kabul etmektedir.

2. Odemeler Bilancosu Dengesi

Di1s borglanma konusunda getirilen sinirlama o6lgiitlerinden biri de 6demeler
bilancosu dengesidir. Ulkeler 6demeler bilangosu agiklarini ya borglanmayla ya da

221
rezervlerden karsilarlar.

Dis bor¢lanmaya Odemeler dengesi agiklari oraninda sinir
getiren bu Olciliye gore, doviz gelirleri ve giderleri arasindaki fark oraninda borglanmaya
gidilebilir. Bu oran her iilke bazinda hesaplanabilecegi gibi, ham madde ve mamul madde

thracatinin karsilastirilmasi suretleriyle de bulunabilir. Bulunan oran asilirsa bor¢lanmaya

2'® Vural Fuat Savas, Kalkinma Ekonomisi, Sermet Matbaasi, Bursa Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi
Yaymi No:6, Istanbul, 1974, s5.91-92.

217 Ulusoy, a.g.e., 5.24.

218 Evgin, a.g.e.,s.7.

219 a.g.e.,s.’7.

220 Savas, a.g.e., s. 90-91.

2! Ulusoy, a.g.e., 5.98.
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devam etmek mantikli degildir. Aksi durum, kaynaklarmm verimli kullanilmadigini ve

iilkenin 6deme giiciinde bir kaybin1 simgelemektedir.***

3. D1s Borcun Vadesi

Bor¢ vadelerinin genel ekonomiye etkileri hakkinda tartismalar vardir. Teorik

3

olarak borglarin vadeleriyle ilgili olarak bazi kosullar altinda, “vadelerin 6nemsizligi”
Onermesi ileri siirlilse de, devlet borclarmin ortalama vadesinin ekonomi iizerinde
degisiklige neden oldugu bir gergektir. Yapilan aragtirmalara gore, milli gelire oranla
bor¢larm arttig1 durumlarda vadelerin kisaldigi, siki istikrar programlarin uygulanmasinda

ise uzadigi tespit edilmistir.**’

Bu kritere gore toplam dis borglar iginde kisa vadeli borglarin artis hizi uzun
vadelilerin artis hizindan diisiik olmalidir. Esitlik gerceklesene kadar borglanmak
uygundur.”* GOU’lerin bor¢ krizlerinin en &énemli nedeni kisa dénemli borglarin
artmasidir. Borg faaliyetleri ile ilgili rezerv kullanimi1 ve diger kisa vadeli bor¢lanma

toplam net borglarin %15°i ile siirlandirilmast uygun goriilmiistiir.”*

II1. DIS BORCLANMA KONUSUNDA GELISTIRILEN EKONOMIK
GORUSLER

Tarihsel gelisim iginde gelistirilen ekonomik goriisler ¢ercevesinde iginde dis

bor¢lanma konusunda gorisler ileri siiriilmiistiir.

A. KLASIK OKUL

Klasik okul 18.yy’da gelistirilmis olan fizyokrasiden etkilenmistir. Fizyokratlarda
“dogal diizen dengeler” fikri vardir ve bunun klasiklerdeki yansimasi “gériinmez el”dir.**°
Dolayisiyla buna gore devlet, piyasanin isleyisine karismamali ama piyasadaki aksakliklari
tarafsiz sekilde diizeltme yoluna gitmelidir. Bu diisiince minimum devlet tasarladig1 i¢in

devlet bor¢lanmasi da bununla paralel sekillenmistir.

222 Fazil Tekin, Uluslararasi Maliye, Anadolu Universitesi, IIBF Yaymi, No: 57, Cilt. I, Eskisehir, 1988, s.
22.

2 Bagcl, a.g.e., 5.169-177.

% Opus, a.g.e., s. 188.

23 Ulusoy, a.g.e., 5.99.

26 yiiksel Bilgili, Karsilastirmal iktisat Okullar1 Ders Notlari: Makro iktisadin Teorik Esaslari,
Genisletilmis 3. b., ikinci Sayfa Basim Yayim Dagitim, istanbul, 2010, s.13, 21.
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Genel olarak klasik okula gore, kamu borglar1 verimsizdir ve devlet asla
bor¢lanmamalidir. Dis borglanma vergilerin yerine kullanilirsa ulusal birikimler
azalacaktir. Devletin faaliyet alan1 sadece egitim, saglik, adalet ve savunma olmalidir.
Devlet giderleri sadece normal gelirlerle karsilanmali ve borglanma olaganiistii bir gelir
oldugu i¢in sadece olaganiistii durumlarda kullanilmalidir. Uzun vadeli borglanma,
devletin daha normal bor¢lanma sekillerinden birisidir.*’ Alinan borcun anapara, faiz ve
masraf 6demesi alinan tutardan daha yiiksek miktarlarda olacak ve ister istemez bir kismi1

gelecek nesillerin tlizerine kalacaktir.

Bu diisiince akimina gore, devlet ile 6zel sahis veya 6zel firma arasinda gelir-gider
dengesi bakimindan bir fark yoktur. Bu yiizden klasik goriiste biitge agiklar1 kabul gérmez,
denk biitce politikasi savunulur. Klasiklere gore devletin bor¢lanmaya basvurma kosullari;
tekrarlanmayan talepler, olaganiistii haller, gegici olmasi beklenen kamu harcamalar1 ** ve
KiT’lerin yapacaklar: iiretken yatirimlaridir.”* Klésiklerin borglanmaya yénelik elestirisi,
alinan kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmamasi sonucu olusacak refah kaybi, vergi
O6deme giicii ve kamu gelirlerinin zayiflamasi noktalarina dayanmaktadir. Ancak klasikler
aksi olasiligin varliginda dis kredilerin {iretken alanlarda ve iiretken sekilde kullanilmasiyla
gelir, refah, vergi 6deme giicli kamu gelirleri ve yurtici tasarruflarda artisa neden olacagini

ve gelecek nesillerin daha avantajli ortamda bulunabileceklerini gézden kagirmuslardir.”°

Klasik goriisiin bor¢lanma hakkindaki genel kanisini verdikten sonra bu okulu
temsil eden Onemli diisliniirlerden David Hume, Adam Smith ve David Ricardo’nun

goriigleri ayr1 bagliklar halinde agiklanacaktir.

1. David Hume

David Hume, devletin olaganiistii harcamalar1 i¢in fon ayrilmasini ve gereksinim
duyuldugunda bu fondan harcama yapilmasimi gerektigini ileri slirmiistiir. Hume ihtiyath
davranmadan olaganiistii durumlarda bor¢lanmaya gidilmesinin kamu fonlarinin kotii

kullanilmasina neden olacagini belirtmistir. Cilink{i borglar gelir dagilimini bozmakta ve

7 Musgrave, a.g.e., $.246; ince, a.g.e., s.300-301.

2% Murat Seker, “Dis Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarm Ekonomik Etkileri”, Sosyoekonomi,
(Ocak-Haziran, 2006), s.76.

22 {smail Tiirk, Maliye Politikasi, Turhan Kitabevi, 11. b., Ankara, 1997, s.38.

20 Seker, Dig Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri, a.g.e., s.76.
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kusaklar aras1 geliri yeniden dagitmaktadir. Hume’a gore bor¢lanmanin bes temel sakincasi

vardir:*!

1) Faiz geliri elde etmek i¢in bor¢ verilmesi sonucu paranin reel ekonomiden

uzaklagmasi, yatirimlarin azalmasi, liretim ve istihdamin azalmasi,

i1) Kamu bor¢lanma araglarinin para islevi gormesiyle altin ve glimiigiin degerinin

diismesi,

ii1) Borg faizi 6demeleri i¢in artirilan vergilerin diisiik gelirli kesimin gelirinin daha

fazla azalmasina neden olmasi,
iv) D1s borglarla yabancilarin etkisi altina girilmesi,

v) Devlet bor¢larinin rantiye sinifini olusturmasidir.

2. Adam Smith

Adam Smith’in yasadigi donemde kamu agiklar1 daha ¢ok savas gibi olaganiistii
nedenlerle ortaya ¢ikmaktaydi. Smith’e gore, savaslarin borgla finansmani, savaglarin
uzamasina neden olur. Ciinkii kamu harcamalarini bor¢lanarak finanse etmek borcun bir
miktarini sonraki nesle birakacagi i¢in o zamandaki kusaga daha az yiik binmesine neden

olacak, savagin maddi yiikii yasayan nesil tarafindan yeterince hissedilmeyecektir.

Adam Smith genel olarak bor¢lanmanin ekonomik faaliyetleri daraltici yonde
etkileyecegini belirtmistir. Bu etkinin ortaya ¢ikisi bor¢ 6demelerinin vergileri artirmasiyla
olur. Vergilerse etkin degillerdir ve ekonomide daralmaya neden olur. Kamunun borglarini
hicbir zaman 6demeyebilecegi olasilig1 iizerinde de durmustur. Gilinlimiizde bu durum,
enflasyonun artirilmasiyla kamu borglarinin reel manada édenmesinden kaginma seklinde
goriiliir. Devlet tipki bireyler gibi sinirsiz bir gelir kaynagima sahip olmadigindan hareketle

borg krizlerinin bir tehlike olduguna isaret etmistir.*

3. David Ricardo

Ricardo’ya gore kamu harcamalar etkisiz degildir ve vergi veya bor¢lanmayla

karsilanmasi arasinda ekonomik etki acisindan bir fark yoktur. Vergiler tiiketimleri,

31 Bagel, a.g.e, s.19.
B2 age.,s.20.
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bor¢lanmaysa yatirimlar1 kisar. Kamu harcamalarim1 vergilerle finanse etmek tiiketimleri
aymi oranda azaltir; bor¢clanmayla finanse etmek, bor¢ faizi 6demeleri kadar tiiketimi
azaltir. Kalan daraltic1 etkisi, 6zel yatirnm harcamalarina yansir. Fakat tam sermaye
hareketliligi durumunda vergi ve bor¢lanma ayni neticeyi verir. Kamu harcamalariyla
olusan agiklar, kaynaklarin verimli alanlardan verimsiz alanlara kanalize etmenin nedeni
ve sonucudur. Ciinkii Ricardo’nun diisiincesinde devlet, ekonomide 6zel sektore gore daha
verimsizdir. Dolayistyla vergilerin artirilmasi verimli kaynaklarin israf edilmesi anlamina
gelir. Bu durum kamu borg¢larinda da aynidir. Bor¢lanma vergilerin artisina, vergiler

kaynaklarm israf olmasina neden olmaktadir.**?

Ricardo, tiiketicilerin rasyonel hareket ettiklerini varsayar.”>* Bireyler,
bor¢clanmalarin ileride nihai O6deme araci olan vergilerle finanse edilecegini
diistindiiklerinden bugiinkii gelir artislarinin etkisiyle tiiketimlerini artirmaktan ziyade,
gelecekteki vergi odemeleri icin tasarruf etmeyi tercih ederler. Sonugta refah etkisi
olusmayacak, tiiketim artmayacak ve refahta net bir degisim olmayacaktir. Buna Ricardo
Denklik Teoremi denir. Fakat gercekte, insanlar kisa donemli diisiincelerle hareket

ettiklerinden gogu iilke ekonomisinde bu teoremin ger¢eklesmesi zordur.>

Ricardo bor¢lanmanin sakincali oldugunu iki nedene dayandirmaktadir. Bunlardan
birincisi, bor¢lanmanm halkin daha az tasarruf etmesine neden olabilecegidir. Ikincisi,
kamu borglar1 bunlar1 ellerinde bulunduranlar i¢in bir varliktir. Dis borg¢larda bu varliklar
yabancilarin elinde oldugu i¢in bor¢ faizi ddemesi igin vergilerin artirilmasi, borglu

iilkelerden disariya sermaye kagisina neden olabilmektedir.**®

Ricardo, devletin moratoryum gibi bir yola bagvurmasina da karsidir. Ricardo’nun

bor¢lanma hakkindaki diislincelerini kendi deyimiyle 6zetleyecek olursak: “Millete azap

vermek i¢in herhangi bir zamanda icat edilmis korkung bir kirbagtir.”*’

233 a.ge.,s.21,23.

% Seker, Dig Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarm Ekonomik Etkileri, a.g.e., s.78.

5 Asuman Oktayer, “Tiirkiye’de Biitce A¢ig1, Para Arzi ve Enflasyon iliskisi”, Maliye Dergisi, S. 158,
(Ocak-Haziran, 2010), s.432-433.

36 Bagel, a.g.e., 5.21-22.

7 Yusuf Tuna, Tiirkiye’de Kamu Kesimi Aciklari, par. 4.
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B. NEO-KLASIKLER

Neo-klasik akim; klasiklerin fikirlerini tekrar yorumlayarak, matematik yardimiyla
makroekonomik analizlere ulagsmaya caligmistir. Neo-Klasiklere gore bor¢lanma veya

vergiler kamu agiklarmi finanse ederken aymi sonuglar doguracaktir.”®

Bu diisiince
grubundaki iktisatcilar, miikemmel isleyen bir sermaye piyasasi kosulunu kabul ederler.
Bireyler ise, Modigliani’nin yasam boyu tiiketim teorisi ¢ergevesinde, az veya ¢ok rasyonel
ve ileri goriise sahip ve de yasam siirelerinin sinirlt oldugunun idrakinde olarak planlarini
sadece kendi yasamlarin1 kapsayacak uzunlukta yaparlar. Gelecekteki beklentiler simdiki
davraniglar1 etkiler. Bireyler tiim yasamlari boyunca elde edecekleri gelirlerin bugiinkii

degerini hesaplayip, kararlarin1 ona gére verirler.*’

Neo-klasikler bir taraftan yasam siiresi konusundaki diisiinceleri Ricardian goriisten
farklilik arz ederken, diger taraftan da bor¢lanmanin gelecek nesillere daha az sermaye
stoku aktarilmasina neden olacagim ileri siirerek benzerlik gostermektedirler.**’ Biitge
aciklar1 ve dolayisiyla borglanma, vergileri sonraki nesillere aktardigi i¢in toplam tiiketim
artmaktadir. Cilinkii bor¢lanma gelirlerinin geri 6denmesi ic¢in vergilerin alinmaya
baslayacagl zamana kadar bireyler yasayamayacaklarini bildikleri i¢in tasarruflarimi degil,

tiiketimlerini artirir. Ancak sadece kisa dénemde tasarruflari tesvik eder.”!

Miikemmel bir sermaye piyasasi, ileri goriislii ve ayn1 zamanda rasyonel tiiketiciler
varsayimi altinda siirekli bilitce aciklar1 sermaye birikimini asir1 derecede azaltir.
Tiiketiciler likidite sorunu yasar ve miyop (gelecegi ongdremeyen) davranis gosterirlerse
stirekli ve gecici biitge aciklarmin tasarruflara etkisi olumlu olurken gegici agiklar faiz

oranlarmi yiikseltir.***

C. KEYNESYEN GORUS

Keynezyen iktisat ve fonksiyonel maliye ile gelisen ve 1950’lerin ortasindan sonra

biitce dengesi Onemini kaybetmis yerine ekonomik denge ve telafi edici biitce ikame

238 Harvey S. Rosen, Public Finance, 7th Ed., McGraw-Hill Com. Inc., Boston, 2005, p.464.

% Robert Eisner, “Budget Deficits: Rhetoric and Reality”, The Journal of Economic Perspectives, 3(2)
(Spring, 1989), p.80. pp.73-93

240 geker, Dis Borg¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri, a.g.e., s.77.

2! Bagel, a.g.e., 5.38-39.

2 a.ge., s.40.
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* Bunun bir uzantis1 da devlet bor¢lanmasina yansir ki bu da mali

edilmeye baglanmistir.
olmayan amaglar disinda borglanilabilecegini ongormektedir. Daha agik bir ifadeyle,
sosyal ve ekonomik hedefler, uluslararasi mali ve iktisadi iliskilerin gelistirilmesi ve devlet
fonksiyonlarinin artmasi bor¢lanmay1 daha sik kullamlmasi gereken konuma tasimstir.***
Ayrica bu siirecin etkisiyle bor¢lanma, sadece iigiincii diinya iilkelerinin degil, gelismis
tilkelerin de daima goéz Onilinde bulundurduklari, olagan bir gelir kaynagi haline
gelmistir.**’ Keynesyen diisiincenin bir temsilcisi olan Lorenz Von Stein, Ricardocu goriise
kars1 oldugunu “borgsuz devlet ya gelecegine yonelik ¢ok az sey yapan ya da iginde
bulundugu zamanindan ¢ok sey talep eden devlettir” seklindeki ifadesiyle dile

getirmistir.**°

Devlet, politika hedeflerini gerceklestirmek igin sinirsiz bir borglanma hakkina
sahiptir.247 Ekonomide tam istihdama ulasmak i¢in acik biitgeyi tercih eden bir maliye
politikasinin uygulanmasi 6ngoriiliir. Ekonomi, eksik istihdamda da dengeye gelebilir.
Eksik istihdamda biitce agigimin finansmani her ne sekilde olursa olsun genisletici etki

yapar. Bor¢lanma ise, milli geliri ve istihdamu artirmak i¢in vergiye tercih edilmelidir.***

Ekonomide konjonktiiriin daraldigi donemlerde agik biitce politikasiyla kullanilan
yabanci fonlar, milli ekonomide olusturdugu etkilesimle zaman i¢inde kendi kendini
finanse edecek diizeye geleceklerdir. Ulusal kaynak saglamada zorlanilan biiyiik yatirimlar
ancak borclanma ile finanse edilirler. Eger kaynaklar rasyonel kullanilirsa milli gelirin
artmasini saglayacaklar ve borglarin geri 6deme agsamasinda kullanilmak iizere fonlarin
birikmesine katki saglayacaklardir. Ayrica etkin yapilan yatirimlar, gelecek nesillere
yanstyacak bir refah artisin1 da beraberinde getirecektir. Boylece borcun, bir miktar faiz
kiilfeti yaninda sonraki kusaklara nimeti de kalacaktir. Keynezyen goriise gore,

bor¢lanmanin nimet ve kiilfetinin etkisi nesilleri asan bir etki gdstermez.

5 Cogkun Can Aktan, “Lord Keynes, Keynezyenler ve Fonksiyonalistler”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 11(42), (Kasim- Aralik 2001), Y1l 7, 5.1305.

24 Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s.413.

5 Nese Can Balkan, Kapitalizm ve Bor¢ Krizi, Baglam Yaymcilik, istanbul, 1994, s.19; Akdogan, a.g.e.,
s.144.

#* Tuna, a.g.y., par. 4.

7 Coskun Can Aktan, Ahmet Kesik, Dilek Dileyici, Yeni Maliye: Degisim Caginda Kamu Maliyesi:
Yeni Trendler, Yeni Paradigmalar, Yeni Ogretiler, Yeni Perspektifler, TC. Maliye Bakanlig1 Strateji
Gelistirme Daire Bagkanligi Yaym No:2012/420, Ankara, 2012, s.19-20.

8 dris Sarisoy, Tiirkiye’de Kamu Kesimi Agiklar1 ve Finansman Politikalari, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2000, s.42-44.
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Keynezyen iktisatcilara getirilen elestiri, bor¢larin iyi kullanilmamasi noktasinda
yukselmektedir. Ekonomideki durgunluklar1 agmak ig¢in borglarin verimli alanlarda
kullanilmamasi1 Keynezyenler’e gore alinirken bir gelir olan borglar, artan faiz yiikiiyle
birlikte 6deme sirasinda kiilfet olmaktadir. Sonugta da bu kiilfet, vergi miikelleflerinin
tizerinde kalacaktir. Ayrica bu ekonomik goriise gore, bireylerin davraniglart miyopluk

gosterir.

D. MONETARIST GORUS

1929 Buhraniyla Klasik iktisadi golgede birakan Keynesyen iktisat 1960’larin
sonunda ortaya c¢ikan stagflasyona engel olamamistir. Yasanan durgunluk, Keynesyen

goriisii elestiren Monetarist (Parasalci) goriis 6n plana ¢ikarmistir.>’

Monetarist anlayisa gore, bireyler rasyoneldir. Yani bireyler yeni bor¢lanmalarin
gelecekte vergi oranlarini artiracagini diisiinerek bor¢lanmanin ilk agsamasindaki gelir
artiric1 ozelligiyle tiketim egilimi gostermezler.”' Bireyler daha ¢ok bor¢lanmanin gelir
artirict yoniine degil, geri 6denmesindeki daraltici 6zelligine odaklanirlar. Bu nedenle,

gelir artisindan beklendigi gibi tikketim degil, tasarruf artirmaktir.

Para politikasiyla desteklenmedigi siirece maliye politikas1 genel olarak etkinsizdir.
Para politikasiyla desteklendigi hallerde bile rasyonel bireylerin beklentileri nedeniyle
maliye politikast zayif bir giice sahiptir. Bu goriis, Keynesyen iktisadin/miidahaleci
politikalarin reddi®* ve dolayisiyla borglanma hakkinda olumsuz bakis agis1 anlamina

gelmektedir.

Genel olarak, devlet bor¢lanmayr disaridan gerceklestirdiginde ekonomide

genisletici bir politika izlendigi kanist uyanir. Monetaristlerse, genisletici bir kamu

253

harcama politikasinin etkin olmadigini savunurlar.”” Biit¢e gelirleri, biitce giderleri ve

249
250
251
252
253

Seker, Di1s Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dig Borg¢larin Ekonomik Etkileri, a.g.e., s.79.
a.g.e., s.79.

Sarisoy, a.g.e., s.46.

Ersan Bocutoglu, iktisadi Diisiinceler Tarihi, Murathan Yaymevi, Trabzon, 2012, 5.295-296.
Bilgili, a.g.e., s.121.

63



transferler arasindaki denge 6nemlidir. Acgik biitge politikasina sicak bakilmaz.>* Ciinkii

kamu kesimi dis soklarla ekonomiyi dengeden uzaklagtirmaktadir.>

Biiyiik capli dis borglar, 6deme i¢in doviz temini sirasinda enflasyonun artmasina
neden olabilir ve para politikasinin etkinligini bozar. Devlet bor¢lanmasinin artirdig
faizler bor¢ ddemesini saglayacak mili gelir artisini negatif etkilemesinin yani sira, borg

yiikiine de olumsuz yanstyacaktir.**®

V. DIS BORCLARIN ETKIiLERI

Di1s borglarin etkisi iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Dis borclanma, bazi
tilkelerde, sonraki yillarda daha olumlu bir ekonomik ortamin yakalanmasini saglarken,
baz1 lilkelerde ekonominin iyilesmesi Oniinde engel olusturur.”®” Bu noktada dis borglarin
almis sekilleri ve sartlar1 belirleyici olmaktadir. Borglar ulusal ekonomideki tasarruf,
tiiketim, yatirnm dengeleri, fiyatlar genel diizeyi, 6demeler dengesi, ekonomik biiyiime,
ekonomik kalkinma ve kalkinma stratejileri gibi ekonomik degerler, gelir dagilimi ve

nesiller arasi borg yiikii ve sosyal hayat gibi sosyal degerleri etkilerler.

A.DIS BORCLARIN EKONOMIK ETKIiLERIi

Bir ekonominin ulusal birikimi diisiik oldugunda veya yurti¢inden bor¢lanmast
halinde daha yiiksek faiz 6demesi durumunda tercih edilen dig bor¢lanma alternatifini
kullanmaktir. Yapilan bor¢lanmalar milli ekonominin tiimiinii, hatta bazen uluslararasi
ekonomiyi az veya cok etkiler. Bu etkiler bor¢larin karsilikli-karsiliksiz olmasi, geri
O0demesiz siireleri olmasi, faiz yiikii, sarta bagli olmasi gibi 6zelliklerine gore farklilik

gt')sterir.25 8

Borglarin vergiler gibi ekonomik etkilerinin olup olmadig1 hakkinda hem klasik
hem de Keynezyen goriisli destekleyen uygulama sonuglar1 vardir. Bunlar, yapilan kimi
aragtirmalara gore etkisiz, kimine gore bazi etkilere sahip, kimisine gore de ikisi arasinda

bir yerdedir. Bu gibi farkli sonuglarin ¢ikmasinin nedeni; analizlerde kullanilan veri setleri,

% Sarisoy, a.g.e., s. 47.

3 Giilsiin Giirkan Yay, “Chicago Okulu, Milton Friedman ve Monetarizm”, Liberal Diisiince, 6(24), Giiz-
2001, s. 9.

Seker, D1s Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri, a.g.e., s. 79.

27 Demir, Sever, a.g.e., s. 10.

238 Erdem, a.g.e., s. 152.
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borg¢larin tanimi, devletin tiiketim ve yatinm harcamalar1 hakkindaki ayirma problemi,
istatistiki yontemlerdeki farkliliklar,”’ iilkelerin degisik piyasa yapilar, sermaye

hareketlerinin liberal olmasi ve vergilerdeki farkliliklardir.*®

1. D1s Borclanmanin Tasarruf, Tiiketim ve Yatirnm Uzerine Etkileri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duyduklari ve yatirima gitmesi gereken
tasarruflar1 ulusal ekonomilerinden saglayamamalar1 dis borca basvurmanin en genel
nedenidir. Daha acik bir ifadeyle kalkinmak i¢in daha fazla yatirima, daha fazla yatirim

icin de daha fazla tasarrufa ihtiyag vardir.

Bir ekonomide harcanabilir gelir, tilketim, tasarruf ve yatirimlar arasinda siki bir
bag vardir. Tasarruf, harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismidir ve harcanabilir gelir
arttikca da ilave gelirden tiiketime giden pay azalmakta, tasarrufa giden pay artmakta ve
ortalama tasarruflar da artis gdstermektedir. Dolayisiyla, bir ekonomide birikim varsa daha
fazla yatirnm yapilabilecektir. Daha fazla yatirim ise, liretim ve gelir artisinin saglanmasi
i¢in gereklidir. Faiz oranlarinin sabit oldugu varsaymm altinda, GSYIH nin artis1 tekrar
yatirimlart artirir. Ancak gelir artisindan diisiik gelirli kesimlerin yararlanmasi, tiiketim
davranisin1 beslerken; zenginlerin daha fazla zenginlesmesi, toplumdaki gelir artisindan

daha fazla tasarruf artigin1 saglar.

Tiliketim 0Ozeline borglanma yoniinden yaklasirsak, borglanma tiiketimi hem
artirabilir hem de azaltabilir. Kamu harcamalarin1 gerceklestirmek igin devlet vergi
toplarsa, bireylerin gelir ve servetlerinin daha alt seviyede olmasina neden olup bireylerin
harcama olanaklarin1 (harcanabilir gelir) azaltmaktadir. Vergi yerine bor¢ alinirsa, bu
etkinin tersi olusacaktir. Marjinal tiikketim egilimine de bagl olarak dis bor¢lanma tiiketimi

261

artirir.” Borg alan iilke bor¢landig1 i¢in 6nceden yapabilecegi kadar tasarruf ve yatirim

yapmaktan vazgegerek, disaridan gelen gecici kaynaklarla iilkenin tiiketimi daha c¢ok

262

artabilir.”™ Fakat bor¢lanma etkin kullanilmazsa, geri 6deme zamaninda ya yeni

bor¢lanmalara ya da eski borglar vergi yiikilyle azaltilmaya gayret edilir.”®® Yerinde

% Bagcl, a.g.e., 5.42.

209 ge., 5.45.

1 Ahmet Turan Adiyaman, “Dis Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, S. 62, (Temmuz-
Eyliil, 2006), s.37.

262 Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Déniisiim, s.157.

263 Adiyaman, a.g.e., s.37.
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kullanilip gelir artig1 saglayan borglar, geri 6deme sirasinda sagladig: gelir artisindan daha
fazla daraltic1 olmayacaktir ve borcun tliketimi azaltici etkisi goriilmeyecektir. Vergi
yikiiniin artmasi, tliketicilerin gelirlerinin marjinal faydalarim1 artiracaktir ve
harcamalarinin ¢esitliligini liikks mallardan zorunlu mallara dogru daraltacaktir. Bu durumla
paralellik gosteren gelismis iilkelerde, milli gelirin ve yatirimlarin artmasi, issizligin

azalmasi beklenmektedir.%*

D1s borglarin tasarruflar ve yatirimi ilgilendiren boyutu, diisiik birikimlerde diisiik
yatirmmlarin gerceklesmesinden ileri gelmektedir. Alinan borglar, yatirimlar i¢in ek bir
kaynak olusturmaktadir. Dis borglanmanin tiiketim i¢in kullanilmasi halinde bile,
borglanma yapilmasaydi tiiketime ayrilacak olan i¢ kaynaklarin tasarruf edilerek yatirima

déniismesi olanag1 dogar. Boylece dis borglanma dolayli olarak yatirimlari artirabilir.?®

2. Fiyatlara Etkisi

D1s borclanmanin fiyatlara etkisi, deflasyonist ve enflasyonist etkiler seklinde
olmaktadir. Literatiirde devlet bor¢lanmasinin deflasyondan ¢ok enflasyona neden oldugu

goriisii hakimdir.?®

Oncelikle deflasyonist etkiyle baslayacak olursak: Devlet borclarmin fiyatlar
diistirecegi fikrini savunan en unlii isim E.R. Rolp’tur. Rolp’a gore toplam borg
miktarindaki yeni artiglar eski borg¢larin kiymetini diisiiriir. Bagka bir ifadeyle, yeni
bor¢larin verimini artirir. Kamu borg¢larindan baglayan bu deflasyonist etki ekonominin

tiimiine yayilir.*’

Deflasyonist etki yapan bir diger nokta da saglanan dis finansmanin kisa vadede
ithal mallara kaymasidir. D1s bor¢ sermaye mallar1 yatirimi i¢in ek bir kaynak saglasa da
kisa vadede bir ekonominin iiretim kapasitesini artirmasi ¢ok giigtiir. Béylece dis borglarla
saglanan daha yiiksek bir tliketim hacminin ithal mallara yonelmesi enflasyon oraninin

siddetini azaltabilecektir.”®®

6% Seker, Dig Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarm Ekonomik Etkileri, a.g.e., s.77.

25 Karluk, Cumhuriyet’in ilamindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Déniisiim, s.157.
26 fnce, a.g.e., 8.351.

7 a.ge., s.349.

268 Seker, Dis Borg¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Bor¢larin Ekonomik Etkileri a.g.m., s. 86.
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Enflasyonist Etki: Diger gruptaki yazarlara gore, esit bir kamu harcamasinin
bor¢lanmayla karsilanmasi vergiye gore daha enflasyonisttir.’® Yiikli miktarda
bor¢lanmalar, tam istihdam donemlerinde fiyatlar1 yukari yonli tesvik eder. Bu durumu
Lerner sOyle aciklamaktadir: Biiyilk borclanmalar, 6zel harcamalari gelir ve servet

etkisiyle artiracak ozellikte etkiler gdsterecektir.””

Stirekli yiikselen dis borglar da benzer etkileri gosterir. Borglarin yiikselmesi,
thracatin artirilmasi ihtiyacini ortaya cikarir. Borglu iilkeler, ihrag mal ve hizmetlerini
doviz geliri elde edip bor¢larint 6deyebilmek icin dis piyasalara daha fazla mal ve hizmet
arz etmeleri, arz kanunu geregi, o mal ve hizmetlerin uluslararasi fiyatlarinin diismesine
neden olacaktir. Sonugta daha fazla mal satilsa da marjinal {iriintin karliligr diismekte,
doviz kazanci beklenenin altinda kalmaktadir. Gelir kaybini telafi i¢in daha fazla mal ve
hizmet arz edip farkinda olmaksizin bir ¢ikmaza girilebilmektedir. Bu nedenlerden dolay,

ihracatin artirilmasi gayreti 5demeler bilangosuna gok fazla katki saglamaz.*”’

Ihracat1 artirma girisiminin i¢ piyasalari ilgilendiren boyutu da, dis ticaret agig
yasayan iilkelerin, sinirlt tiretim kapasiteleriyle gerceklestirdikleri mal ve hizmetleri doviz
temin etmek icin dig piyasalara sunmasi, iilke icinde o mal ve hizmetlerin arzini
sinirlayacaktir.  Arzin talebi karsilayamamast durumunda da enflasyonist ortam

desteklenmis olacaktir.””*

Kalkinma gayretindeki gelismekte olan iilkelerde enflasyonun 6nemli bir nedenini
altyapr yatirimlari olusturur. Ciinkii altyapr yatirimlari sermayenin verimliligi igin
gereklidir. Bu yatirimlar, gelir artisini belirli bir zaman sonra saglasa da talep artirici etkisi
hemen goziikiir. Piyasada karsiligi olmayan talepler de enflasyona neden olur. Yani
yatirimlar neticesinde iretim artisinin olusmasina ragmen, bugiinkii artan talebin

beklentisini karsilanmamasi durumudur.

D1s borg yiikiinii azaltmak i¢in devaliiasyon uygulamasi da enflasyonist etki yapar.
Bor¢ 6demesinde doviz sikintis1 yasayan iilke devaliiasyonla gelir artis1 saglamay1 tercih
ettiginde ihracatin1 artirarak, ithalatini azaltarak milli gelirini bir miktar artirir. Bu artis,

yatirim tesvikleri sayesinde yatirima doniistliriilemezse tiikketim baskist artar ve fiyatlar

% fnce, a.g.e., 8.352.

270 Yasa, a.g.e, s.141.

211 Seker, Dis Borg¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Bor¢larin Ekonomik Etkileri, a.g.m., s.83.
72 Adiyaman, a.g.e., s.37-38.
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genel diizeyi yukar1 yonlii hareke gecer. Pahalilasan ithalat da, {iretimi ithal hammaddeye
bagl sektorlerde maliyet enflasyonuna neden olacaktir. Bunu 6nleyebilmek i¢in borglarin
en azindan bir miktarinin kisa vadede gelir getirici alanlarda kullanilmasi faydali

olabilir.””?

Dis bor¢lanma enflasyonu ayrica su faktorlere bagh olarak etkiler: Borg gelirlerinin

4

dogrudan tiikketime gitmesi,”’* devletin borclanmasinin toplumda genisletici etki

doguracagma olan kanaat,””> konjonktiirel durum, bor¢ yoénetimi, bagimsiz hazine

76

kurumu,’’® dig  borglarin monetizasyonu, bor¢ Odemelerinin doviz rezervlerinden

karsilanmasidir.>”’

3. Odemeler Bilancosu Dengesine Etkisi

Odemeler bilangosu dengesi hem dis bor¢ alma nedendir, hem de dis bor¢ almanin
smirini belirlemede kullanilan bir faktordiir. Odemeler bilangosu ana hesap kalemi cari
islemler hesabi ve sermaye hesabindan olusur. Cari islemler hesabini olusturan

kalemlerden biri de dis ticaret islemleri hesabidir.?”

Biitge aciklarinin 6demeler dengesini etkileyip etkilemedigi konusunda da farkl
goriisler vardir. Kamu finansmanlariin ayni etkiyi gosterdigini diisiinenler ve biitce
aciklarinin faizleri yiikselttigi, sermayenin akigkan oldugu bir ortamda dis bor¢lanmaya ve
6demeler dengesi agigina neden oldugunu diisiinenler bulunmaktadir.””’ Genel kabul géren
diisiince, dis ticaret ag1g1, cari acgik ve biitce aciklar1 arasinda dogru orantili yakin bir iligki

oldugudur.®

Cari acigin en Oonemli nedeni dis ticaret aciklaridir. Dis ticaret agiklari da biitce
aciklariyla ¢ok siki bir iligki arz eder.”®' Kamu aciklarinin kapatilmasi ise ¢ok yogun olarak
bor¢lanmayla yapilmaktadir.”** Gelismekte olan iilkelerde kamu agiklarimin genel nedeni

kamu harcamalar1 baskisidir. Bu iilkelerde digerlerine gére kamu harcamalar1 milli gelire

273
274
275
276
277

Ulusoy, Kiiciikkale, a.g.e.

Ince, a.g.e., s. 354.

Yasa, a.g.e., s.141.

Ince, a.g.e., 5.352.

Sugozi, Yigit, a.g.e., s.370.

8 Ertiirk, a.g.e., 5.437-438.

" Bagcl, a.g.e., 5.42.

280 geker, Dis Borg¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri, a.g.e., s.85.
2l age., s.85.

282 Demir, Sever, a.g.e., s.9.

68



oranla daha fazla, siirekli ve marjinal faydasi daha fazladir. Siiphesiz bu da 6demeler

dengesini baski altinda tutmaktadir.

Odemeler bilangosunda dengesizligini agiklayan iki farkli yaklagim vardir. Birincisi
olan parasal yaklasima gore, esas olarak sorunun kaynagi doviz sikintisidir. Bir digeri olan
mali yaklasimda ise, bu dengesizlik biitge acgiklar1 ve 6zel tasarruflarin yatirimlardan diisiik

> Yani ilkine déviz acig, ikincisine tasarruf agigi diyebiliriz.

olmasindan kaynaklanir.
Baz1 yazarlara gore de, cari hesaplardaki acik ve fazlalar, farkli soklara kars1 optimal bir
tepki olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu ylizden cari iglemler dengesindeki herhangi bir

degisimin kaynagimi bilmeden politika icra etmek uygun degildir.***

4. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, belirli bir donemde, bir ekonomide iiretilen mal ve
hizmetlerdeki artistir. Uretim, {iretim faktorleri denilen dort unsurun varligiyla
miimkiindiir. Bunlar; dogal kaynak, sermaye, emek ve girisimdir. Dolayisiyla, liretim artis1

bu iiretim faktorlerinin artirilmasina veya daha etkin kullanilmasina baglidir.

Dis borglar ekonomik biiylimeye kisa donemde pozitif, uzun dénemde negatif
etkide bulunacaktir. Bor¢ alindiginda {ilkenin sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimesi
olumlu etkilenir. Fakat bu etkiler, siirdiiriilebilir bir biiylime kosuluyla, biiyiime oraninda
daha ge¢ ortaya ¢ikar. Ciinkii uzun donemli kalkinma hedefleri i¢in 6ncelikle talep arttirici
altyap1r yatirimlar1 yapilir. Gelir artist ve digsal maliyetlerin ortaya ¢ikmasi daha sonra

gerg;eklesir.285

Bir ekonomideki yatirimlar, yurtigi tasarruflar ve doviz gelirleri kadar gercgeklesir.
Yurti¢i ve yurtdisi tasarruflarin yetersizliginde, o ekonominin asgari biiylime orani icin
ihtiyac1 olan yatirimlar karsilayacak dis kaynak ihtiyacinin belirginlesmesi sorunu sz
konusu olur. D1s kaynak ihtiyacinin tespiti i¢in en ¢ok kullanilan yontem Harrod-Domar
biiyiime modelidir. Bu model, biiyiime i¢in yatirimlarin zorunlulugunu, yatirimlar i¢in de
dis kaynaklarin 6nemini vurgulamaktadir. Fakat buradaki amaci, az gelismis iilkelerin

biiylime sorununu ¢dziime kavusturmak degil, gelismis iilkelerin tam istihdam seviyesini

5 Evgin, a.g.e.,s.111.
284 John Pitchford, The Current Account And Foreign Debt, Routledge, London - New York, 1995, s.91.
5 Ulusoy, Kiigiikkale, a.g.e.
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gerceklestirmek icin tasarruf, yatirim, iiretim ve gelir fonksiyonlar1 arasinda bir denge

saglamaktir.”*®

Bu model, hedeflenen bir biiyiime orani i¢in, sermayenin verimliliginin sabit
oldugu bir durumda milli gelirin ne oranda yatirimlara dontstiiriilmesi gerektigini bulmaya
yarar.”®” Modelin formiili dY=(1/k).I seklindedir. dY biiyiime orani, k sermaye hasila
katsayisi, I yatirnmlardir. Bu formiilden iki nokta dikkati ¢ekmektedir. Biri marjinal
tasarruf orani, digeri sermaye-hasila katsayisidir. Sermaye-hasila katsayisi, bir birimlik

gelir elde etmek i¢in ne kadarlik yatirim yapilmasi gerektigidir.”®® Ulkeler bu formiil

yardimiyla milli gelirlerinden yatirimlara ne oranda pay ayirmalar1 gerektigini bulabilirler.

Az gelismis iilkelerin sermaye stoku darligi ve gelismis tilkelere gore daha karh
yatirim olanaklar1 bu iilkelerin tipik Ozellikleridir. Bu o6zelliklerinden dolay1 alinan
krediler, iktisadi biiyiime yoniinde pozitif bir degere sahiptir. Ancak bor¢ yiikiiniin belirli
bir esik seviyesini agmasi yerli ve yabanci yatirimlar lizerinde dislama etkisi olusturarak ilk
bakistaki olumlu etkiyi tersine g¢evirebilecektir. Bor¢ yiikiiniin 6deme gliciinii agmasi
gelecekteki yerli ve yabanci yatirimlar frenleyecektir. Mevcut gelirle bunlart 6demek
miimkiin olmadig: i¢in artan gelirler vergi artisiyla torpiilenip bor¢ ddeme kapasitesine

destek olacak tarzda kullanilacaktir.”®

Azalan karlilik yatirnmlan tesvik etmede yetersiz
kalacak ve girisimci, yatirnm gibi bir risk almak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih

edecektir.

B. DIS BORCLARIN SOSYAL ETKILERI

D1s borglarin etkileri sadece ekonomik olanlarla sinirli degildir. Bu nedenle disg
bor¢lanmanin gelir dagilimina, nesiller aras1 bor¢ yiikiiniin aktarilmasina, sosyal hayatin

geneline olan etkilerini de incelemek konun tamamlanmasi agisindan énemlidir.

% Dogan Uysal, Hiiseyin Ozer, Mehmet Mucuk, Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye
Ornegi (1965-2007), Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 23(4), 2009, 5.163.

7 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori Politika ve Uygulama, Giizem Can Yaynlari, istanbul
2012, 5.507.

28 Dinler, a.g.e., s.573-574.

2 Uysal, Ozer, Mucuk, a.g.e., s.164.
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1. Gelir Dagilmina Etkileri

D1s bor¢glanmadan dogan borg yiikii kimin iizerine kalacag: tartisma gotiirse de kisa
veya uzun vadede yararlanan bir nesil mutlaka olacaktir. Hansen, ne amagla alinirsa
alinsin, isttihdam ve gelir dagilimi {izerinde etkileri mutlak surette goziikeceginin altim
¢izer. Faydalananlar mutlaka olacagma gore, borcun kiilfetine kimlerin katlanacag

sorusu dis borglarin gelir dagilimi lizerine etkisini tartismaya agmaktadir.

Borglarin olagan/olaganiistii gelir kaynagi olduklart konusundaki tartismalara daha
once deginmistik. Vergiler iginse siipheye yer yoktur ve borg¢ itfalarinda normal ve nihai
gelir sayilan bu tlir kullanilir. Dolayisiyla bor¢ servisinde kullanilan fonlar vergi
miikelleflerinden toplanan kamu gelirleridir. Goértilmektedir ki, bor¢larin faydalarindan kim
yararlanirsa yararlansin, kiilfetini ¢cekenler vergi 6deyicileridir. Nimet ve kiilfet toplumun
ayni kesimlerinde toplandigi siirece, yiik transferi ve gelir dagiliminda adaletsizlik
azalacaktir. Bor¢lanmanin bu iki sonucunun etkisini yasayanlar birbirinden ayristig1 oranda

da yiik transferi ve gelir dagilimi bozulacaktir.”!

D1s borglarin neden oldugu gelirin yeniden dagilimini; alinan borglarin biiyiikligi,
vergi sistemlerinde subjektif adaletin, vergi kayip ve kagaklarimin olup olmadig:
etkilemektedir. Almman borglar ¢ok biiylik miktarlarda ise, ekonomideki zincirleme
etkilesimler nedeniyle gelir dagilimindaki degisim o oranda biiyiik olacaktir. Vergi
sisteminin gelir dagilimini etkilemesi ise soyle olur: Vergi yiikii agir ve sistem adaletsiz
ise, dis borclar gelir dagilimini daha ¢ok bozacaktir. Ciinkii vergi sisteminin hedef aldigi

2 Geri kalmis ilkelerde vergiler

kitle bizzat borcun finansmanmni karsilayacaktir.”
genellikle iicretli ve dar gelirli kesimlerin {izerine salinmaktadir. Vergi kagakciligi ve
vergiden kaginma oranlarinin da yiiksek olmas1 benzer etkiyi gosterir. Dolayisiyla yiiksek
gelirliler  ve  vergiden  kaganlar/kaginabilenler  borglarin  kiilfetinden  de
kacabilmektedir/kaginabilmektedirler. Devletinse bu noktadaki pozisyonu séz konusu

dengesizlige aracilik etmek olacaktir.””?

Bilindigi gibi, ilk bakista, dis borglar alinirken milli ekonomiye kaynak girisine ve

refah artisina, geri ddenirken de iilkeden kaynak c¢ikisina ve refah azalisina neden

290
291
292

Seker, Di1s Bor¢lanmaya Teorik Bir Bakis ve Dig Borg¢larin Ekonomik Etkileri, a.g.e., s. 86.
a.g.e., s.86.

a.g.e., s.86.

% nce, a.g.e., 8.359.
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olmaktadir. Fakat dis borglarin nasil kullamildigina baghh olarak bu durum
degisebilmektedir. Bir borcun ilk alindig1 andan, ilk 6demesinin yapilacagi ana kadar
saglayacagi gelir artis1 en az ilk 6deme tutar1 kadarsa borglu iilkede refah kaybi olmadig:
kabul edilmelidir. Bu durum ilk 6demeden borcun kapatilmasina kadar ayri ayri her
O0demede veya toplamda boyle oldugu miiddetce iilkede dis borcun net etkisi refah kaybi

yoniinde olmayacaktir.

2. Borg Yiikii ve Gelecek Kusaklar

Dis borglarin iki etkisi goriiliir: Birincisi, kaynagi kullanirken saglanan faydalar;
digeri, bor¢ ddenirken yasanan sikintilardir. Fayda ve kiilfetlerin bir nesli asan donemler

boyu siirmesi dis bor¢ yiikiiniin nesiller arasi transferi meselesini ortaya ¢ikarmaktadir.”**

Borg yiikii ve gelecek nesiller sorunu iktisadi sistemlerden ayri diisiiniilemez.
Iktisadi diisiincelerin vergi ve bor¢lanma hakkindaki diisiincelerinin farklilig: ile gelecek
kusgaklara borcun kiilfetinin yansitilmas1 hakkindaki diisiinceleri paralellik gostermektedir.
Bu baglamda klasik iktisadi goriisteki diistiniirler, i¢ ve dis borglar1 birlikte
degerlendirirler. Onlara gore, ekonomi iginde devlet dolayisiyla da borglanma miimkiin
oldugunca az olmalidir. Bireyler devlete vergi yerine bor¢ vermeyi tercih ederler. Zira
vergiler karsiliksiz oldugu icin O6denen vergilerle birebir orantili yarar saglanamaz ve
saglanan yararin Olglimii de olanaksizdir. Tasarruf ve tliketim fonksiyonlar1 agisindan
kiyaslandiginda borglanma tasarruflar1 daha fazla, tiiketimi daha az kismaktadir.
Dolayisiyla birikimler azalinca yatirim, yatirimlar azalinca da iiretim ve milli gelir

2
azalacaktir. 2’

I¢ ve dis bor¢lanmanin etkisini ilk kez ayr1 ayri ele alan iktisat¢1 Pigou’dur. Pigou,
i¢ borglarin borg¢ yliikiine borcun alindigi dénemdeki neslin, dis bor¢larin borg yiikiine
gelecek nesillerin de katlanacagini savunur. A.P. Lerner’e gore borglanma gelecek
nesillere kiilfet getirmez. Ciinkii herhangi bir nesil daha 6nce alinmig bir borcu 6diiyorsa,
bunu, 6demenin yapildigi tarihte hayatta olan kusaga 6diiyor demektir. Gene Samuelson da

v e . 296
benzer diistinceleri savunmuslardir.

2% Bagcl, a.g.e., 5.38.
2 nce, a.g.e., s.301, 302.
2 a.ge., 5.306.
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Keynezyen iktisadin bir temsilcisi olan Alvin H. Hansen’e gore bor¢clanma normal

gelir oldugu igin

bir ekonomik birimden baskasina veya baska nesile kaynak transferi

olmamaktadir. Sonraki yillarda modern goriis icinde klasik diisiinceye tekrar yonelme

baslamis ve Buchanan, bor¢ yiikiiniin tekrar aktarilacagini sdylemistir. Musgrave, “Dis

bor¢ vyiikiiniin kusaklararasi adaletli dagitilmasi imkansizdir.” der.”®’” Bulutoglu, dis

borglarin i¢ borglardan farkli olarak gergek manada bir yiik transferine neden olabilecegini

tekrarlar. Ancak
baglidir.>®

nesiller arasindaki menfaat catismasi, borcun nasil kullanildigina

Dis finansmandan saglanan faydanin nesiller arasi esitligi igin:

1.

Alinan dis borglar, bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinden daha fazla
{iretim artis1 saglamasi gerekir.””

Borgtan saglanan iiretim artiginin uluslararasi pazarlarda cari fiyatlardan
satilip dovize cevrilmesi gerekir.® Yani bor¢lanma ihracat artist
saglamalidir. Ciinkii bor¢ geri 6demelerinde borglanan iilke konvertibil

paraya sahip degilse kendi parasiyla borclanamayacagindan gecerli

6deme araci doviz olacaktir.*”!

Dayanikli mallarin temininde, ilk finansmanin dis borg¢lanmayla ve bu
bor¢lanmanin geri 6demeleri gene bu borglar sayesinde daha sonraki
nesiller tarafindan elde edecekleri faydalarla orantili olarak yapilmasi

zorunludur.

Yabanct kaynaklarla tiretilecek mamiillerin tedariklerinin yurti¢inden

saglanmasi gerekir.’*

Cari harcamalar bor¢lanmayla karsilanmamalidir. Borglar tiiketim ve
verimli olmayan alanlarda kullanilirsa hem borglanan hem de borcu

6deyen nesil i¢in refah kaybi soz konusu olur.’® Zira bugiinkii kusaklar

7 a.ge., 5303, 306

Kenan Bulutoglu,

Kamu Ekonomisine Giris: Demokraside Devletin Ekonomik Bir Kurami, 7. b.,

Maliye ve Hukuk Yaynlari, Ankara, 2008, s.426; Musgrave, a.g.e., s.236-237.

Ince, a.g.e., 5.297.

Erdem, a.g.e., s.160.

Bulutoglu, a.g.e., s.427.

Hiiseyin Sahin, “Tiirkiye Ekonomisi”, Yenilenmis 8. b., Ezgi Kitabevi, Bursa, 2006, s.430.
Musgrave, a.g.e., s.234.
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gelecekteki harcamalar1 simdiden yaparak sonraki nesle daha az
sermaye stoku birakmaktadir. Buna karsin, yatinm harcamalarinin
bor¢lanmayla karsilanmasi daha uygundur.*®*

6. Uzun siireli bor¢lanmalarda genellikle borcu yiiklenen farkli nesiller
olmaktadir.’” Kamu yatirrmlar1 bor¢lanmalari, gelir getirici omiirleri
icinde geri 6denecek sekilde yapilmalidir.*®® Yatirimin verimli dmriinii

asan borg geri 6deme planlar1 uygun degildir.

3. Sosyal Etkiler

Dis borglarin ilk bakista goriinmeyen veya dolayli olarak ortaya ¢ikan baskaca
olumlu ve olumsuz etkileri de vardir. Bunlara sosyal etkiler demekte miimkiindiir. Dis
borg¢lar sayesinde temel sosyal yatirimlarin yapilmasiyla toplumda egitim, saglik ve sosyal
diizeyin artmasima katki saglayabilir. Aksi bir durumda ise, bor¢ batagina diismiis bir
devlet egitim, saglik, giivenlik, adalet gibi temel hizmetleri dahi yapamaz hale gelir.**’ Bu
hizmetlerin etkin bir sekilde sunulmasi iktisadi faktorlerin verimliligini artirir ve ayni
sermaye stokuyla daha fazla ¢ikti almay:r saglar.’® Fakat borg verenlere karsi yapilan
taahhiitler devlet idarecilerinin bagimsiz hareket etmelerini kisitlayarak iilke menfaatlerini
takip etmeyi zorlastirmaktadir. IMF’nin verecegi kredilerle ilgisi olmayan bazi taleplerde

bulunmasi buna drnek olarak verilebilir.?%

% Bage, a.g.e., 5.39.

3% nce, a.g.e., 5.300.

3% Bage, a.g.e., s. 39.

07 Adiyaman, a.g.e., 5.42.
3% Acba, a.g.e., s.56.

39 Adiyaman, a.g.e., 5.43.
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IKiNCi BOLUM

MALI KRiZLER VE DIS BORCLANMA ILiSKiSi

I. MALI KRiZ TERMINOLOJiSi, TANIMI VE MAHIYETI

Kriz sozciigii kdken olarak Latince ve Yunanca’daki “Krinein” sdzcligline dayanip
karar verme anlamini tasimaktadir.” Tiirk Dil Kurumunun Giincel Tiirk¢e Sozligii'ne gore
kriz; ¢okiintii, bunalim, buhran anlamina gelmektedir.2 Kriz s6zciigii iktisat literatiiriine ise,
tip alanindan girmistir. Tiptaki anlamiyla, en siddetli bir 6liim kalim anindaki ince ¢izginin
belirginleserek olay1 bir yone sevk etmek lizere ikiye ayirdigi andir. Sosyal bilimler
acisindan ise, zaten var olan bir iktisadi dengesizlik devam ederken sert etkilesimlerle

ilimli seviyenin asilip, tastig1 ana denir.’

Kriz kavraminin genel olarak farkli tanimlamalar1 oldugu gibi iktisadi alanda da
cesitli tanimlart yapilmigtir. Bir tanima gore kriz mal, hizmet, tiretim faktorii veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlardaki degismelerin katlanilabilir seviyeleri astigi
siddetli dalgalanmalard1r.4 Roubini ve Mihm krizi, ¢ok biiyiikk boyutlarda ¢okiislerle
sonuclanan, ani fakat uzun vadede siirdiiriilmesi miimkiin olmayan ylikselisler seklinde
tanimlamustir.” Bir baska tanim da kriz, ters segim ve ahlaki tehlikenin neden oldugu, en
verimli yatirim alanlarina yeterli fonlarin aktarilmasina mani olan finansal piyasalardaki

bozukluk seklinde tanimlanmustir.® Daha genis anlamda yapilan bir tanima gore kriz; bazi

' C. Erdem Hepaktan, Serkan Cmar, “Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektore Etkileri”,
Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (30), (Agustos 2011), s.156.

2 Tirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkce Sozliik.

Sabri F. Ulgener, Tarihte Darhk Buhranlari ve iktisadi Muvazenesizlik Meselesi, Derin Yayinevi,

Istanbul, 2006, 5.23-24.

* Aykut Kibritgioglu, "Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001", Yeni Tiirkiye Dergisi,

Ekonomik Kriz Ozel Sayisy, (41), (Eyliil- Ekim, 2001), Yil: 7, s.174.

Nouriel Roubini, Stephen Mihm, Kriz Ekonomisi: Finansin Gelecegine Dair Hizlandirilmis Bir Kurs,

cev. Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, Istanbul, 2012, s.12.

Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, National

Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper No:5600, (May 1996), s.17.
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onemli gelismelerin genelde devleti; 6zelde de firmalar1 temelden etkileyecek sonuglara

neden olmasidir.’

Krizin tanimi1 yapildiktan sonra ortaya c¢ikan diger zorlukla; kriz dénemlerinin
belirlenmesi ve bunun i¢in bakilacak faktorler, kriz erken uyart mekanizmalarinin neler
oldugudur. Bazi1 vyazarlar gore durgunluk, resesyon, enflasyon, deflasyon kriz
gostergesiyken bazilar1 da issizlik rakamlarinin da bu parametrelerle beraber

- . . . . 8
degerlendirilmesini savunmaktadir.

Kriz, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tamaminda goriilebilir ve umulmadik
bir olay degildir. Yani ongoriilemez tanimlarin aksine tahmin edilmesi bazi zorluklarla
birlikte miimkiindiir. Ortaya ¢ikislar1 olagandir ve belli aligkanliklar sergilerler. Kasirgalara
benzetildiginde tahmin edilebilir sekilde ilerler, yon degistirir, séner ve kiigiikk bir

tetiklemeyle tekrar canlanirlar.’

Kriz olgusu, kavram olarak kriz veya buhran kullanilmasa da iktisat¢ilardan once
filozof ve sosyologlar (A. Comte, Schmoller, Beni Israil peygamberleri, Mevlana, Heraklit,
Nabi, ibn-i Haldin'®, Joseph Schumpeter, Hyman Minsky, Irving Fisher, Karl Marx gibi)
tarafindan islenilmistir. Farkli caglarda yasamis kisilerin ayn1 konu iizerinde fikir beyan

etmeleri, farkl sekillerde olsa da, krizlerin her devirde olabildigine isaret etmektedir. "’

Tarihte pek cok kriz 6rnegine rastlanir. Dis bor¢ 6denmelerinin reddedilmesinin
neden oldugu kriz 6rnekleri 14. yy da baslar."* Kapitalist diizenin ilk krizi 1630’larda
Hollanda’daki lale spekiilasyonudur.13 Daha sonralar1 krizler, kiiresel diye tabir edilen daha
genis etkili olmaya baslamislardir. Bir krizin kiiresel olabilmesi i¢in birden fazla finans
merkezinin sistematik kriz iligkisi i¢inde olmasi, krizin en az iki farkli bolgeyi etkilemesi

ve bolgelerdeki iilke sayisindan ziyade bolgenin GSYH’nin siddetli azalmasi

Coskun Can Aktan, Hiiseyin Sen, "Ekonomik Kriz: Nedenler ve Céziim Onerileri", Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Says1, (42), (Kasim-Aralik 2001), Y1l: 7, 5.1225.

Mahfi Egilmez, Kiiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 8. b., Remzi Kitabevi, Istanbul,
2011, s.48-49.

Roubini, Mihm, a.g.e., s.12.

1% Ulgener, a.g.e., s.15-17, 37.

Roubini, Mihm, a.g.e., s.44.

2" Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, Bu Defa Farkh: Finansal Cilginhgin 800 Yillik Tarihi, (Cev:
Levent Konyar), NTV Yaynlari, Istanbul, 2010, s.141.

Lale spekiilasyonu, lale sogan1 fiyatlarinin aniden asir1 derecede yiikselip ¢okiise gectigi doneme verilen
isimdir. Subat 1637°de Lale Cilgmligi’nin doruk noktasinda, laleye dayali sozlesmeler yetenekli bir
zanaatkarin yillik gelirinin 10 katina satilmistir. (Vikipedi, Lale Cilginligr)
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gerekmektedir. Bu manada ilk kiiresel kriz 1825-1826’°da Ingiltere finans merkezli olup
Avrupa ve Latin Amerika’y1 etkilemistir.'* 1994’te ise gelismekte olan iilkelerde ilk

sermaye dengesi krizi goriilmiistiir."

Krizler benzer Ozellikler sergiledigi gibi son yillarda degisen global
makroekonomik kosullarla yeni ve kendine 6zgii 6zellikler de gosterdikleri goriilmektedir.
Krizlerin ortak ozellikleri; varlik fiyatlarindaki balonlar, asir1 kredi genislemesi, marjinal
bor¢lar ve sistematik risk, kotli tasarlanmis liberalizasyon politikasi, etkin olmayan
diizenleme ve denetim, kot devlet miidahalesidir. Farklilasan ozellikleri ise;
makroekonomik kosullar, finansal islemlerin yeterince saydam olmamasi, banka gibi

calisan kurumlar, uluslararasi asir1 bagimlilik ve gelismis iilkelerin etkisidir.'

II. EKONOMIK KRiZ TURLERI

Bazi yazarlar krizleri niceliksel ve niteliksel olarak ayirmaktadirlar. Enflasyon
krizleri'’, para birimi ¢okiisleri, para ayarimn disiiriilmesi ve varlik fiyat: balonlarinin
patlamas ilk gruba; bankacilik krizleri ve i¢/dis borg krizleri de ikinci gruba girmektedir.'®
Ancak en yaygin siniflandirma, ekonomik krizleri finansal / mali kriz ve reel sektor krizi
olarak ikiye ayirmaktir. Reel sektor krizleri mal ve hizmet ile isgiicli piyasasinda goriiliir.
Mal ve hizmet piyasasinda enflasyon veya durgunluk yoniinde 6nemli dengesizliklere

neden olur. Isgiicii piyasasinda kriz kendisini yiiksek issizlik oranlariyla gosterir.

' Reinhart, Rogoff, a.g.e., 5.322-323.

5 Bkz. Roubini, Mihm, a.g.e., s.36, 21-44, Reinhart, Rogoff, a.g.e., 5.409-459; Egilmez,a.g.c., s.57-80;
Delice, a.g.e, 5.66-69.

16 Claessens, Kose, Leaven, Valencia, a.g.e., p.3-8.

" Yillik %20 enflasyon kriz esik degeri, %40°’tan sonra 6liimciil hiperenflasyondur.(Reinhart, Rogoff, a.g.e.,
s. 52-53.)

18 Reinhart, Rogoff, a.g.e., s. 52-63.
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Sekil 5: Ekonomik Kriz Tiirleri
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Kaynak: Delice, a.g.e., s.63; Aykut Kibritg:io__glu, “Tirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-
20017, Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi I, (41), (Eylil-Ekim 2001), s.175.

A. FINANSAL KRIiZLER
Eger dengesizlikler mali sektorden (bankalar, sigorta sirketleri, leasing, faktoring
sirketleri ve yatirirm fonu yonetimi sirketleri gibi) baslarsa buna mali sektér krizi veya

finansal kriz denir."

Finansal krizlerin®® ¢ok boyutlu olmalar1 tek bir belirleyiciyle karakterize
edilebilmelerini imkansiz kilar. Finansal krizlerin belirleyicileri arasinda finansal
araciliktaki Onemli bozukluklar; firmalarin, hane halkinin, finansal aracilarin ve
yabancilarin biiylik 6deme dengesi problemleri; devletin sermaye ve likit seklindeki biiyiik
destekleri;?' varhik fiyatlarinin balon olusturmasi; kredi genislemesi; marjinal borglar;
sistemik risk; kot tasarlanmig liberalizasyon; etkisiz diizenleme ve denetim; kotii
miidahale; banka dis1 mali kurumlar ve mali seffaflik sorunu; yiiksek uluslararasi mali

entegrasyon ve gelismis iilkelerin diger iilkelere etkisi sayilabilir.*

Finansal krizle kendi icinde; para krizleri, bankacilik krizleri, dis bor¢ krizleri ve

sistematik krizler seklinde krizin ¢ikis nedenlerine gore gruplandirilabilir.

a.g.e.,s.S5l.

Likidite krizi olarak da adlandirilmaktadir.

Stijn Claessens, Ayhan Kose, Financial Crises: Explanations, Types and Impliccations, Center for
Applied Macroeconomic Analysis (CAMA), Working Paper 06/2013, s.4.

Stijn Ceassens, Ayham Kose, Luc Laeven, Fabian Valencia, “Understanding Financial Crises: Causes,
Consequences, Policy Responses”, Center for Applied Macroeconomic Analysis (CAMA) Working
Paper 05/2013, s.3-8.
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1. Para Krizleri

Para krizlerinin diger adi doviz krizleridir. Dévize hiicum edilip yerli paradan
kacilmasiyla doviz kurunun asir1 artmasi ve doviz kuru rejiminin ¢dkmesiyle para krizleri

23
yasanir.

Para krizi, 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasadaki aktorlerin ani olarak
para taleplerini yerel paradan ddvize ¢evirmeleri sonucu, merkez bankasinin doviz
rezervlerindeki erimeden kaynaklanan krizlerdir. Para krizleri, diger kriz tiirlerinden daha
karmagiktir. Zaman igerisinde diger krizler degisim gecirdigi gibi bu tiir de kismi

degismelere ugramustir.**

Para krizi ulusal parada 6nemli miktarlarda nominal veya reel deger kaybina yol
actig1 icin hangi sinir degerinin kriz olarak degerlendirilecegi sorununu Reinhart ve

Rogoff, ulusal paranin yillik %15 deger kaybi esigini kabul ederek netlestirmistir.*

Para krizlerinin birden c¢ok nedeni olabilir: Spekiilatif saldirilar, yurtici
piyasalardaki bir ¢okiis, kisa vadeli doviz borglarinda artis, doviz kurundaki asir1 artis ve
cari hesap agiginda artis, sabit doviz kurunu terk etmeye yonelik bir politika segimi.*®
Ulusal paraya spekiilatif saldirilar ve sabit doviz kuru sistemiyle uyusmayan makro
ekonomik politikalarin neden oldugu para krizlerine birinci nesil kriz modeli denir.
Spekiilatif ataklar, merkez bankalarini ulusal paranin degerini diisiirmeye veya radikal faiz
artirnmina ve rezerv genislemesiyle ulusal paray1 korumaya zorlayabilir. Cesitli nedenlerle
yatirimcilarin beklentilerindeki degismelerin neden oldugu spekiilatif akimlarin hiikiimet
politikalar1 ve makro ekonomik gostergelerden bagimsiz hareket etmesine ikinci nesil kriz
modelleri denir. Bunlara kendi kendini besleyen krizler de denilmektedir. Kirilgan bir

finans piyasasinda hiikiimet garantilerinin neden oldugu para krizlerine de iigiincii nesil

kriz modeli denilmektedir.?’

Para krizlerinin ddemeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi olarak iki farkl tiird

vardir. Sabit doviz kuru sistemlerinde doviz azalmalarindan dolayr goriilen krizlere

23
24
25
26

Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 3. B., Dogan Kitap, Istanbul, 2011, s.19.

Claessens, Kose, a.g..e.,s.11.

Reinhart, Rogoff, a.g.e., s.54.

Lokman Giindiiz, Ibrahim Turhan, “Asya Krizi Farkli m1?”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S:1,
(Haziran-Temmuz, 1998), s.18.

Thomson Fontaine, “Currency Crises in Developed and Emerging Market Economies: A Comparative
Empirical Treatment”, IMF Working Paper, African Department, (January, 2005), s.7-8.

27
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odemeler dengesi krizi, esnek kur sistemi gecerli olan piyasalarda kur degismelerinden
dolay1 goriilen krizlere doviz kuru krizi denir.”®

Sermaye hesabi krizlerinin en 6nemli iki bileseni, hacimli sermaye girisleri ve bu
sermaye icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Bu iki durum birlikte para ve
bankacilik krizlerine yol agmaktadir.” Bir iilkeye yiiksek miktarda sicak para girisini o
tilkenin faiz oranlan tesvik eder. Ayrica sabit kur uygulayan iilkeler yabanci alacaklara
listli kapali garantiler saglar. Serbest kur sistemine gecince bu avantajlardan dolay:
sermaye girisi devam eder; finansal sektdr kirilganlasir; bankacilik sistemi daha borglu
hale gelir. Bir asamadan sonra sermaye hareketleri tersine donerek, hasilatta biiyiik

kayiplar olur.*

Aragtirmalara gore, para krizi ile maliye politikasi arasinda net bir baglanti
kurulamamistir. Kriz sonrasinda ulusal para degerinde ve enflasyonda diisme, faiz oranlari
ve cari islemler dengesinde iyilesme gozlenmektedir. Bu kriz tiirii finansal piyasalarin
serbestlestirilmesinin sonrasinda ortaya c¢ikmakta, diger piyasalara bulagsmasi ¢ok hizli
olmakta ve oncesinde belirti gostermeksizin aniden gelismektedir. Az gelismis {ilkelerdeki
bu krizler gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin diisiik oldugu yillarda yasanlr.31 Ciinkii
gelismis llkelerdeki faiz oranlari, yatirimeilart daha karli, disa acik, hizli biiyiiyen, 1limli
enflasyon oranlar1 ve mali durumlar1 kotii olmayan gelismekte olan iilkelere yonelmelerine

neden olmustur.*?

2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerinin tanimlart genellikle sonuglarindan yola ¢ikilarak yapilir.
Buna gore bankacilik krizleri, ticari banka bilancolarindaki vade uyumsuzlugu veya
vadesiz mevduatlardaki ani ¢ekme egilimini karsilayamamalar1 sonucu olusan likidite

sorununun yasanmasi ve akabinde iflasla yiiz yiize gelmeleri durumudur.” Banka

28
29
30

Kibritgioglu, a.g.e., s.175.

Delice, a.g.e., s.60.

Robert Dekle, Kenneth M. Kletzer, “Domestic Bank Regulation and Financial Crises: Theory and
Empirical Evidence From East Asia”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working
Paper 8322, Cambridge, 2001, s.3.

Giindiiz, Turhan, a.g.e., s.19.

Hatice Erkekoglu, Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:24, (Ocak-Haziran 2005), 5.24.

Giilsiin Giirkan Yay, “1990’l1 Yillarda Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, 7(42), (Eyliil-Ekim 2001), s.1237-1238.

31
32

33
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sermayelerinin tamami veya cogunun kaybedilmesine sistematik bankacilik krizleri;
hiikiimetin bankalara el koymasi, birlesmeye ya da kapanmaya zorlamasi, banka

mevduatlarinin asir1 ¢ekilisi gibi durumlara genis anlamda bankaciulik krizleri denir.**

Bankacilik  krizleri varlik piyasasindaki problemlerle ilgilidir. Bankacilik
sektorlindeki sikintilar, kurumlarin bilangolarindaki bor¢ kismindan degil, varlik kisminin
uzun siiren bozulmalarindan kaynaklanir.®® Fakat bunlar en nihayetinde bor¢ 6deyememe
seklinde yansir. Onceki bankacilik krizlerine bakildiginda gok nadir olarak siradan bir seyir
izlemislerdir. Bankacilik krizleri biiyiik olasilikla, verilen borglarin geri gelmemesinden
dogan endiseler ve gelecekteki durgunlukla birlikte konjonktiiriin zirve noktasinda

olusurlar.®®
Bankacilik krizlerinin baslica nedenleri su sekilde swralanabilir:

1) Bankalardan kacis (banks run): Bu durum banka ve banka gibi ¢alisan mali kurumlari
finanse edenlerin kolektif tutumlarini ifade etmektedir. Bankalar isleyisleri geregi kisa
vadeli bor¢ alir, uzun vadeli kredi verir. Bu c¢alisma prensibi, ani nakit talebi igin
bankalardan paralarim1 kagirma durumlarina karst kurumlar1 savunmasiz birakmaktadir.
Yiiksek kaldirag (yiiksek borg/sermaye orani) bankalar ve diger mali aract kurumlar igin
bir risk unsurudur. Bu durum, kirilganlig1 artiracak ve finansal piyasalarda biiyiik bir
sorgulamanin olugmasina neden olacaktir. Sonrasinda yatirimcilar ve/veya kurumlar korku
icerisinde paralarin1 emanet ettikleri kurumlarin batacagi diisiincesiyle benzer davraniglar
sergileyerek finans kurumlarindan c¢ekerler. Bankalar kisa vadeli ylkiimliiliiklerini
karsilamak i¢in varliklarin1 nakde ¢eviremezse batma riskiyle yiiz yiize gelirler. Bunlar
Onleyebilmek i¢in firma bazinda kirilganligi azaltmak i¢in risk yonetim stratejilerini
benimsenmeli, mikro diizeyde ihtiyati diizenlemeler yapilmali, kurallarin uygulanmasini

saglayan diizenlemeler olmalidir.”’

2) Farkli nedenlerin panik haline neden olmasi: Bu durumlar; siirdiiriilemez sekilde
varlik fiyatlarinin agir1 artigi, bor¢ yiikiinii asir1 artiran kredi genislemesindeki patlama,

sistematik risk ve marjinal bor¢larin artisi, finansal yeniliklere uyum saglayacak ve panik

* Halil Altintas, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi iiBF
Dergisi, (22), (Ocak- Haziran 2004), 5.40.

5 Reinhart, Rogoff, a.g.e., s.58.

36 Claessens, Kose, a.g..e., s.19.

7 ag.e.,s.l7.
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ortaya ¢iktiginda krizden koruyacak diizenleme ve denetimlerin yetersiz kalmasi, hiikiimet

miidahalesi ve baglantili kredilerden olusmaktadir.®

Hiikiimetlerin mevduat garantisi, kiigiik yatirimcilarin endisesini giderebilir ve
banka basarisizliklarini (koordinasyon problemlerini) azaltabilir. Finansal baskinin arttig
donemlerde kredi veren son merciler bankalara kisa vadeli nakit saglayabilirler. Kamu
garantisi, sermaye destegi, degeri diisen varliklarin alimi gibi kamu miidahalesi finansal
dalgalanmalarda sistematik riski hafifletebilir. Fakat panik bazen bizzat hiikiimet
politikalarindan da olusabilir. Kamunun finans piyasalarina destegi bozucu yonde de
yansiyabilir. Ahlaki tehlike yiizliinden gizli ve agik mevduat sigortasi gibi kamu garantileri
bankalar1 ¢ok yiiksek kaldiragla ¢alismaya tesvik eder. Kurumlarin, kendilerini batmak icin
cok biiylik olduklarini bilmeleri asir1 risk almalarina ve bdylece sistematik kirilganliga
neden olabilir. Nitekim ABD kaynakl1 kiiresel finansal krizde gelismis iilkelerde tutarsiz
hiikiimet miidahaleleri olmustur. ABD’deki son krizde konut finansmanindaki genis destek
Fannie Mae ve Freddic Mac gibi kurumlarin asir1 risk almalarina neden olmustur. Ayrica
bunlar, sirketleri ve politikacilarin bankalardan asir1 borglanmalar1 yoniinde tesvik

etmistir.”’
Bir  bankacilik  paniginin  sistemik  bir krize doniismesi su sartlarla
ongoriilmektedir®:

i.Bankacilik sisteminde; toplam varliklar i¢indeki batik kredilerin %10’u agmasi,
ii.Bankalarin kurtarilma ve yeniden yapilandiriima maliyetinin GSYIH’ nm en az %

2’sine karsilik gelmesi,

1i1.Blyiik banka hiicumlarinin genis dlgekte banka tasfiyeleri ve kamulastirilmasi ile

¢Oziilmesi,

iv.Mevduatlardaki hareketlerin askiya alinmasi, genis mevduat garantisi getirilmesi

gibi acil 6nlemlerin tercih edilmesidir.

* ag.e., s.20-21.

¥ a.ge.,s.18-20.

4 Metin Yériik, 2000 ve 2001 Yillarinda Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizlerin Kamu Maliyesine Etkileri
ve Uygulanan Istikrar Programlari, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim
Dal1, (Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2008, s.18.
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3) Bankaculik krizlerinin bir diger nedeni yapisal problemlerdir: Yapilan calismalar
bankacilik krizleriyle ilgili baz1 ortak ve yapisal Ozelliklere dikkat c¢ekmistir. Bunlar
ozellikle; ahlaki tehlike ve asir1 mevduat garantilerine karsi yetersiz piyasa diizenlemeleri,
sirket hesaplarinin yeteri kadar ulasilabilir olmamasi, hiikiimet politikalarinda diisiikk uyum

ve yetersiz denetim, kismi faiz ¢atigmalaridir.

Ekonominin kriz riskini artirdig1 tespit edilen diger yapisal yonleri; genis kamu
miilkiyeti, yurtdisindan girisleri engelleyen uygulamalar da dahil finansal sistemlerdeki
smirli rekabet ve piyasaya hiikmeden bir banka gibi riskleri dagitilmamis finansal

sistemlerdir.

Gelismekte olan piyasalarin kendilerine 6zgii bankacilik krizleri bulunmaktadir.
Bunlar; ani sermaye hareketleri, kiiresel faiz oran1 ve mal fiyatlar1 gibi batik kredilerin
artmasimna neden olan unsurlar seklinde sayilabilir. Bunlara ek olarak son yillardaki
krizlerde ABD merkezde olmak iizere ulusal ve uluslararasi boyutta finansal piyasalarin
birbirine bagliliginin artmasi, hane halkinin ekonomideki artan rolii, karisik finansal

4

enstriimanlardaki asir1 kullanim*' ve kredi alis verisindeki iliskinin asiri politize olmasi

sayilabilir.**

Sistematik banka paniklerinin bulasma kanallarinin  bazilari ayn1  anda
goriilmektedir. Fakat hangisinin tek basma krize neden oldugu bilinmemektedir.
Kirilganlik finansal aracilik siirecinden devralinan bir 6zelliktir. Soklar piyasadan piyasaya
veya iilkeden lilkeye yayilabilir. Bir kriz bir diger krize neden olabilir veya ortak faktorler
nedeniyle iki farkli kriz ayn1 anda olusabilir. Mesela, yiikselen piyasalarda iilkeye sermaye
girisinin aniden kesilmesi ve genellikle dis bor¢ krizine doniismesiyle baglantili olarak
para ve bankacilik krizi beraber goriilebilir.*® Banka basarisizhgmim bir bankayla sirli

kalmast bankacilik sistemine zarar vermeyebilir. Fakat sorunlu bankanin bankacilik

41
42

Claessens, Kose, a.g..c., s.19-21.

1980-1994 yillarinda 86 bankacilik krizinin en az 20 tanesi piyasa ekonomisi ile siyasiler arasindaki
danigikli doviis iliskisi sonucu olusmustur. Bkz. Erdem Bagci, Finansal Krizler Karsisinda Kobi’lerin
Durumu: Tiirkiye’de Subat 2001°de Yasanan Finansal Krize Kars1 Kobi’lerin Aldig1 Tedbirler, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 2009, s.16.

3 Claessens, Kose, a.g..e., 5.20, 25.
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sistemindeki biiyiikliigii arttikca biitiin finansal sisteme ve ekonomiye etkisi de artacak,

sistematik bir kriz riski olusacaktir.**

Bankacilik krizleri, gorece para krizlerinden daha uzun ve kalict etki yapma
egilimlidir. Ancak finansal derinligin olugsmadig: yiikselen piyasalarda bankacilik krizleri,
déviz krizlerini izlemekte ve derinlesmektedir.*® Panik sonucu mevduatlarini bankalardan
kacirma olay1 ABD’de 1800’lerde ve 1990’larin basinda ¢ok sik goriilmiistiir. 1933°te
sadece mevduat garantisinin kamuoyuna ilan edilmesiyle duyurulmastyla bircok bankadan
paralarin geri ¢ekilmesi durmustur. Endonezya’da 1997°de, Asya krizi sirasinda oldugu
gibi son 20-30 yilda biiyiik oranda bankadan kagislar ylikselen piyasalar ve gelismekte olan
iilkelerde siklikla goriilmiistiir. Ingiltere’de goriilen ise, gelismis iilkelerdeki nadir

. . . 46
orneklerindendir.

Bankacilik krizlerinin donemlerini tayin etmek, baslangic ve bitis tarihlerini
belirlemek kolay degildir, 6zellikle bitig tarihini belirlemek imkansizdir. Bunun bir nedeni
krizler bitse de etkilerinin devam edebiliyor olmasidir. Ancak bu giicliiklere ragmen bazi
kriterlerden yararlanilabilir. Bunlar; banka kapatma, birlesme, finansal kurumlar1 kamunun
devralmasi, birka¢ bankadan mevduat ¢ekme durumu, finansal kurumlardan para ¢ekme
olaylar1 karsisinda hiikiimet desteklerinin  olmamasi*’, finansal kosullarin detayl
degerlendirilmesi ve kriz ortamlarinin neden oldugu maliyetler krizleri tayin ederken
bakilabilecek belli basl kriterlerdir. Ayrica reel varlik fiyatlari, reel kredi genislemesinin
standartlardan biiyiik sapmalar ve kredilerin GSYIH’ya orami kullanilabilecek diger

verilerdir.*®

3. D1s Bor¢ Krizleri

Dis borg krizi, iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dis bor¢larini ve/veya borglularin
anapara ve faiz 6demelerini zamaninda 6deme konusunda zorluklar yagamalaridir. Ancak
uygulamada, dig bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirmede zor duruma diismenin kriterini

belirlemek bir takim giicliikleri beraberinde getirir. Bu konuda iki yaklagim gelistirilmistir.

* Turan Yay, Giilsim Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve

Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1, No: 47, 2001, s.140.

* Yay, “1990’11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, a.g.e., s.1237.

% Bankacilik krizlerinin tarihleri ve ozetleri hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Reinhart-Rogoff, a.g.e.,
$.405-459.

47 Reinhart, Rogoff, a.g.e., s.58-59.

48 Claessens, Kose, a.g..e., s.24-25.
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Birincisi; mevcut borg 6deme temerriit veya yakin gelecekteki temerriit olaylari, digeri

borg¢ gostergeleridir.”’

Odemelerde giigliige diisme gibi 6zgiin bir 6zelliginden dolay1 dis borg krizini
tanimlamak nispeten kolaydir. Buna ragmen farkli caligmalarda farkli siniflama
metotlarina rastlanir. Bunlar; (i) dis bor¢ 6deyememe durumunun boyutu, (ii) farkl
kesimlere (bankalara, menkul kiymet sahiplerine, kamuya, 6zel sektore) karsi 6denmeyen

borglar, (ii1) dis bor¢ 6deyememe durumunun siiresidir.>

Birgok dis borg gostergeleri bulunmaktadir. Borg yiikil ve dis borg servis kapasitesi
temel olarak bes gostergeyle degerlendirilir. Bunlar; borglarin ihracata orani, borg¢larin
GSYIH’ye orami, faizlerin ihracata orani, faizlerin GSYIH’ye oram1 ve borg servisinin

. 51
ihracata oranidir.

Farkli bir tanimlamada dis borg krizleri; ticari kredi verenlere (banka veya tahvil
sahiplerine) kars1 dis yiikiimliiliikler lizerindeki anapara ya da faiz borcunun, toplam ticari
bor¢ oraninin %5’in lizerine c¢ikmasi ve/veya ticari kredi verenlerle borcun yeniden

yapilanmasinin ve ddeme zamaninin ayarlanmasinin miimkiin olmadig1 durumlar olarak

ifade edilir.>?

Baz1 yazarlar dis borg krizlerinin sadece resmi kaynakli dis bor¢lar igin gegerli
oldugunu soylese de® IMF, kamu ve O6zel sektdr borglarmi bu kapsamda birlikte
degerlendirmektedir.”* Az ¢ok farkliliklara ragmen Latin Amerika ve Asya krizleri borg
ekseninde degerlendirilmelidir. Latin Amerika iilkelerinde daha ¢ok degisken faizli 6zel

bor¢lanma, Asya iilkelerinde sabit faizli resmi bor¢lanma agirlikta olmustur.
Paris Kuliibii dis bor¢ 6deme giigliigli yasayan {ilkeler icin dis borg¢larin yeniden
yapilandirilmas1 ve/veya bor¢ indirimleri uygulamistir. Fakat Paris Kuliibli biitiin dis

borglar yerine tek bir hiikiimet bor¢lartyla ilgilendigi ve bazen borg yapilandirma siireci

¥ Yoichiro Ishihara, “Quantitative Analysis of Crisis: Crisis Identification and Causality”, World Bank
Policy Research Working Paper, No: 3598, (May 2005), s.4.

30 Claessens, Kose, a.g.e., p.23.

'S, Ibi Ajayi, “An Analysis of External Debt and Capital Flight in the Severely Indebted Low Income

Countries in Sub-Saharan Africa” IMF Working Paper WP/97/68, 1997, s.9.

Ishihara, a.g.e., s.4.

Seyidoglu, a.g.e., s.583.

IMF, “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention And Resolution Measures”

Finance And Development, IMF, (December, 2002), s.6.

Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yoénetimi ve Tiirkiye, s.36.
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ve/veya borg¢ indirimi politik belirleyicilerden etkilendigi i¢in dis bor¢larin1 tanimlamak

icin uygun degildir.>®

Bor¢lunun borcunu 6demekte ciddi gligliikler yasamasi veya bor¢ verenlerin
borglarin geri donmeyecegi ihtimalini diisiinerek yeni bor¢ vermeye yanagmamasi, hatta
daha onceden verdikleri kredileri de geri almaya ¢aligmalar1 gibi durumlar da borg¢ krizi
olarak goriilmelidir. Hiikiimetin bor¢larin1 6deyemeyeceginin ortaya ¢ikmasi veya boyle
bir beklentinin olusmasi yabanci sermaye girislerini azaltarak bor¢ krizinin yani sira bir
para krizine (déviz kuru krizine)’’ ve bankacilik krizlerine de neden olabilir. Bu ii¢ kriz
tiri farkli konbinasyonlarla karigik etkilesimler gostermeleri krizlerin ilk nedeninin

belirlenmesini zorlastirabilmektedir.”®

Dis borg krizleri finansal krizlere (para ve bankacilik) her ne kadar benzeseler de,
finansal krizlerden ayirici pek c¢ok unsura sahiptirler. Ornegin krizin baslangicinin
belirlenmesi, kriz donemlerinin siiresi, gegici veya kalici etkiler gostermesi ve etki boyutu
acisindan farklilik gosterebilmektedir. Dis borg krizleri, hiikiimetin dis borglardaki
ylkiimliiliiklerini geregi gibi tam ve eksiksiz yerine getiremeyecegini ilan etmesiyle
baslamis kabul edilir. Siiresi bakimindan dis bor¢ krizleri, siirekli degil gecici ve bir
doneme ait ozellikler gosterir. Bankacilik krizlerinin bitis tarihleri genellikle belirsiz
olmas1 nedeniyle dis bor¢ 6deyememe tarihleri nispeten daha nettir. Di1s bor¢ 6deyememe
durumunun bitisi hakkinda kabul goren diisiinceler kimine gore bor¢ verenlerle yapilan
anlasma’’, kimine gore 6zel mali piyasalara yeniden girebilmek, kimine gore belirli bir

kredi notu artis1 saglamaktir.®’

D1s borg krizi donemlerini belirlerken iki farkli yaklasim kullanilir. Birincisi, borg
O0deyememe yilim1 kabul etmek; ikincisi, bor¢ 6deyememe olaymin gerceklestigi yili
merkeze alip li¢ y1l 6nce ve sonrasin1 da kapsayacak yedi yillik bir zaman dilimini dikkate

almaktir.®!
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IMF, “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention And Resolution
Measures”,ss.4-7

Claessens, Kose, a.g.e., s.16.

a.g.e., s.01.

a.g.e., s.23.
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Etkileri acisindan ise, bir iilkedeki finansal kriz biitiin global finansal sisteme biiytik
olumsuz etkide bulunur. Fakat dis bor¢ krizindeki bir lilke sadece alacaklilarla sinirli kalan
olumsuz etkiler gdsterecektir. Odenmeyen miktar ne kadar biiyiik olursa olsun bu kurali
degistirmez.62 Finansal krizler ile dis borg¢ krizleri arasindaki tek ger¢ek ve bilinen iligki,
finansal krize diigen bir {ilkenin diger biitiin yiikiimliilikleriyle benzer sekilde dis borg geri

6demelerini yerine getirememesidir.*

Ulkeleri kisa dénemli bor¢lanmaya ve ayn1 anda ortaya ¢ikan krizlere kars kirllgan
yapan nedenler cesitlidir. Sermaye yetersizligi, uluslararast piyasalara sinirli erigim,
dovizin sermaye kaynaklari iginde biiyiilk paya sahip olmasi, bankalarin kisa vadeli
borglarla likit olmayan ve diisiik kalitedeki kurumsal ¢evreyi finanse etmesi, gelismemis
mali piyasalar, kotii hiikkiimet miidahaleleri, eksik ve/veya kotii denetim bu nedenler i¢inde

sayilabilir.**

Gelismekte olan iilkelerde dig borg krizlerinin en dnemli nedeni bor¢ yonetimindeki
yetersizliklerdir.” Temin edilen dis borglar verimli alanlarda ve etkin kullanilmayip
genelde tiikketimde degerlendirilmesi, yliksek riskli ve wuzun vadeli yatirimlara
yonlendirilmesi sonucu bor¢ geri Odemesinde tiim ekonomik sistem sikintiya
diismektedir.® Dis borg krizi riskini artiran diger nedenler; finansal biitiinlesme, siyasal
ekonomi ve kurumsal ¢evredir. Ekonominin yabanci sermayeye acilmasi miisrif yonetim
ve finansal sektoriin zayif diizenlenmesiyle birlestiginde soklara karsi daha kirilgan bir

yap1 kazanmasina neden olur.®’

Bor¢ 6deyememe durumu, gelecekteki borglanabilme ihtimalini azaltip bor¢lanmak
icin daha fazla maliyetlere katlanilmasim1i gerektirir. Bu durum ilkeleri dis
ylkiimliiliklerini olmas1 gerektigi gibi zamaninda ve eksiksiz yerine getirmeye

zorlamaktadir.®® Eger kamu veya kamu garantisindeki borglar birden fazla édenmezse o

2 Omer Veysel Caliskan, "Uluslararasi Finansal Krizler", Ekonomik Yaklasim, 14(44-46), (Kis 2003),
Ankara, 5.226.

63 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku ve iktisat

Dergisi, 20(4-5), (Kasim 2006/Subat 2007), s.38.

Claessens, Kose, a.g.e., p.16.

Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, ss.67-68.

Ciineyt Dumrul “Para Krizleri ve Bu Krizlerin Tahmin Edilebilirligi: Teori ve Uygulama”, Erciyes

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi),

Kayseri 2003, s.10.

Claessens, Kose, a.g.e., p.16.

a.g.e., p.15.
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iilke seri bor¢ 6deyememe konumuna gelir.”’ Boylelikle bu iilkeler uluslararasi sermaye
piyasalarinda istedikleri gibi hareket edebilen iilkeler grubuna yiikselme hedeflerini zora

sokmaktadir.”

Her {ilke i¢in dis borg krizi esigi farklilik arz eder. Gelismekte olan bir iilke i¢in
toplam dig borglarin GSYH ya oran1 %30-35°1 agmasi hali, biiylik olasilikla dis borg krizi
thtimalini destekleyecektir. Diger taraftan genis doviz rezervlerine sahip gelismis iilkelerde

%170 seviyeleri bile sorun olarak algilanmamaktadir.”"

Dis bor¢ krizi glinimiiziin geri kalmis iilkeleriyle sinirlandirilamayacak kadar
kiiresel bir konudur. Neredeyse tiim iilkeler tarihte en az bir kez yiikselen piyasa
asamasinda dig borg¢larmi 6deyememe asamasinda bulunmustur. 1300’lerin ortasindan
1800’lerin sonuna kadar gecen dénemde Ingiltere bir kez, Fransa sekiz kez, Almanya bir

kez, Avusturya bir kez, Ispanya alt1 kez, Portekiz bir kez bu olay1 yasamustir.””

4. Sistematik Finansal Krizler

Finansal piyasalarin etkin isleme yetenegine zarar vererek reel ekonomide ciddi
bozulmalara neden olan farkli tiirden krizlerin bir kombinasyonuna sistemik finansal kriz
denir.” Kaynak dagiliminda etkinsizlik, teknolojik deneyimsizlik, is giiciiniin yapisi ve
yonetimdeki yetersizlikler gelismekte olan iilkelerin yasadigi sorunlardir. Sistemik
olmayan riskler (siyasi istikrarsizlik, ekonomik dengesizlik) sistematik riskleri (sektor ve
firma riski) olumsuz etkileyerek piyasaya olan giiveni sarsar.’* Yiikselen piyasalarda
finansal krizler {i¢ asamada sistematik finansal krizlere déniisiir. Ilki finansal ve finansal
olmayan bilancolardaki bozulma; ikincisi, para krizi ve son olarak da para krizinin neden
oldugu finansal ve finansal olmayan bilancolardaki asir1 bozulmadir. ”° Ulusal paraya
spekiilatif bir tutum olustugunda para ani ve fark edilebilir bir deger kayb1 yasar. Yiikselen

piyasalardaki zayif piyasa yapisi ulusal parada devaliiasyona neden olarak sistematik bir

Reinhart, Rogoff, a.g.e., p.63.

Claessens, Kose, a.g.e., p.16.

' Reinhart, Rogoff, a.g.e., 5.72-75.

Cesitli yillardaki daha fazla iilkenin dis bor¢ ddeyememe ve ddemelerin yeniden takvime baglanmasi
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Reinhart-Rogoff, a.g.e., s.141-156.

Ishihara, a.g.e., s.4.

Caliskan, a.g.e., s.225.

Daha fazla bilgi i¢in bkz. Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises
in Emerging Market Counries”, NBER Working Paper, No: 8087, Cambridge, (January, 2001), s.7-13.
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finansal krizle sonuglanabilir.”® Son asama krizin olumsuz sonuclari bakimindan zirve

noktasidir.
David Marshall’a gore sistematik finansal krizlerin 6zellikleri sunlardir:”’
(1) Kriz finansman siirecinde ortaya ¢ikmaktadir.

(i1) Kriz bulagma kanallarina sahiptir. Bir iilkedeki kurum ve/veya kurumdan kaynaklanan
bor¢ O6deyememe durumlar, iflaslar gibi olaylarin saglhikli {ilkelere yayilmasi

s6zkonusudur.

(ii1) Yatirimcilarda giiven eksikligi olusur.

(iv) Ekonomik etkinlik kaybi1 ve/veya reel iiretimde 6nemli maliyetlere neden olur.
(v) Hikiimet miidahalelerini gerektirir.

(vi) Krizi baslatan agik bir neden yoktur.

Sistematik finansal krizlerin derinlesmesine neden olan faktorler ise; asimetrik
bilgi, esnek olmayan durumlar, kismi rezerv bankaciliginin neden oldugu dissalliklar,
yetersiz muhasebe ve denetim standartlari, yetersiz piyasa diizenlemeleri ve uygulanmasi
ve sorunlu kurumlara miidahalenin zamaninda yapilmamasi, enflasyon ve kaynak

dagiliminda hiikiimeti ok etkin kilan maliye politikalar1.”®

B. REEL KRiZ

Reel sektor krizleri mal ve hizmet ile isgiicii piyasasinda goriiliir. Mal ve hizmet

piyasasinda enflasyon veya durgunluk yoniinde 6nemli dengesizliklere neden olur.

III. EKONOMIK KRiZLERIN NEDENLERI

Ekonomik krizin nedenleri ekonomik olabilecegi gibi sosyal, ekolojik ve teknolojik

degisimler de olabilir.

" Guillermo A. Calvo,. “Balance of Payments Crises in Emerging Markets: Large Capital Inflows and

Sovereign Governments, in Currency Crises, (Ed. Paul Krugman), The University of Chicago Press,
Chicago, s.87, 71-104.

David Marshall, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure”, Federal
Reserve Bank of Chicago, Economic Perspectives, 1998, s.15-16.

% Delice, a.g.e., s.63-64.
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A. KURESELLESME VE FINANSAL SERBESTLESTIiRME

Kiiresellesme siirecinin destekleyen iki farkli unsur vardir. Birincisi, sermaye
birikimi siirecidir. Sermaye dolagiminin serbestlesmesi, hacminin artmasi, sermaye
hareketlerinin hizlanip yayginlagsmast ve yeni yatirnm araglariin borsa simsarlar
tarafindan finansal laboratuvarlarda iiretilmesi bu siireci desteklemistir. Ikincisi ise,
teknolojinin ilerlemesiyle bilgi islem teknolojisinin biiylik oranda hizlanmasi ve
ucuzlamasidir. Para, mal ve diger faktorlerin bu gelismeyle son derece hareketli bir hal

aldig1 gozlenmektedir.”

Kiiresellesen diinyada finansal sektor sanayinin, rantiyeler de yatirimlarin oniine

gecmis, gelir paylasiminda sermaye emege kars: giiclenirken kar paylari yiikselmistir.*

Finansal serbestlestirme ise kiiresellesmenin bir parcasi olan ve diinya piyasalar ile
biitiinlesme c¢abasidir. Buna gore gelismekte olan iilkelerde; faiz oranlarinin serbest
birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, Merkez Bankasi’nda tutulan mevduat munzam
karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin yerli ve
yabaci ortakliklara acilmasi gibi mali reformlarin benimsenmesi finansal serbestlesmeyi
saglayan adimlardir. Finansal serbestlestirmeyle hedeflenen ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktir. Bunun i¢in de faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve yatirimlarin

finansmani i¢in i¢ ve dis bor¢ bulma olanaklarinin artmasi saglanmahdlr.81

Faiz oranlarinin serbestlesmesiyle; tasarruflarin artmasi ve fon piyasasinin likidite
ihtiyacinin karsilanmasi hedeflenir. Ancak i¢ ve dis kaynakli kredi olanaklarindan yiikselen
piyasalarda beklenen faydanin saglanabilmesi yurti¢i tasarruflarinin derinligiyle dogru
orantilidir.** Finansal derinlik kavramu; finansal sistemin biiyiikliigiine ve diing verilebilir
fon arzinin genisligine baghdir. Finansal piyasanin ne kadar derin oldugu sistemdeki aktif

¢esitliliginin ve fon arzimin ne kadar yiiksek olduguna baglidir.®

7 Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Krizler-

Beklentiler”, Dis Ticaret Dergisi, Yil. 7, (26), (Ekim, 2002), s.5-6.

a.g.e.,s.7.

Coskun C. Aktan, istiklal Yasar Vural, Globallesme: Firsat mi, Tehdit mi?, Zaman Kitabevi Yayinlari,
Istanbul, 2004, s.1-4.

Halil Seyidoglu, “Uluslararas1 Mali Krizler, IMF Politikalar1, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Déniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Y1l. 2, (4), 2003, 5.142-144.

Mustafa Celen, B.Biilent Bali, “Finansal Piyasalar ile i¢ Bor¢lanma Maliyeti Iliskisi: AB Ulkeleri ile Bir
Karsilastirma”, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, K.K.T.C., 13-16 Mayis 2003, s. 1-3
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Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ulusal paranin
konvertibil olmasi, serbestlestirme hareketleri ile s1§ olan piyasalarin daha derin olan
piyasalarla uyumlasma siirecinde birbirine yaklastigi, ampirik calismalarda varilan bir
sonuctur. Fakat serbestlestirmeden beklenen sonuglarin alinabilmesi i¢in; kurumsal
yapilarin saglamlagtirilmasi, sagliklt bir sekilde idari ve hukuksal diizenlemeler esliginde
sekillendirilmelidir.** Bu piyasalar1 hedef alan spekiilatif sermaye akimlari ve uygulanan
kisa vadeli sicak para politikalari, piyasalarin kirilganligini artirma ve krizlere sebep olma
yoniinde etki etmektedir. Yabanci sermaye, olas1 bir dalgalanmada panik halinde tilkeden
kacarak derinlesme siirecindeki piyasalarin sermaye birikimi ve diger temel islevlerini

zayiflatmaktadir.®

Finansal serbestlesmenin getirdigi bir diger sonu¢ uluslararast sermaye
hareketlerinin artmasidir. Sermaye hareketligindeki artig, finansal degiskenligin ve
istikrarsizligin artmasina neden olmustur. Finansal serbestlesme, makroekonomik
dalgalanmaya, istikrarsizliga ve krize yol agmaktadir. Sinirlarin kalkmasi, glimriiklerin ve
yasaklarin azaltilmasi, para ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi, uluslararasi
sermayenin diinya mali piyasalarini izleyerek, karl alanlara ani giris-¢ikislar yapmasini
kolaylastirmaktadir. Bu durumsa, ilgili iilkelerin 6nce mali piyasalarinda daha sonra da reel
piyasalarinda dalgalanmalar yasamasma neden olmaktadir.*® Spekiilatif sermaye
hareketleri Merkez Bankalarini1 politika uygulama acisindan pasif konuma getirmistir.
Finansal serbestlesme yerli paranin deger kazanmasina, ddvizin diigmesine, ithalatin
artmasina ve sonugcta da cari acigin ve dis borcun artmasina neden olur.*’” Bu durum iilke
ekonomisini kirilganlastirir ve ekonomiyi kisa vadeli sermaye hareketlerine daha g¢ok
bagimli hale getirir. Bu tiir iilkelerde, her an bir finansal kriz ile kars1 karsiya kalabilmek

acisindan, cari islemler agig1 milli gelir icinde % 4'ii asarsa riskli bir duruma gelir.88

Hiikiimetler, kisa vadeli mali sermayeyi kamu agiklarinin finansmaninda

kullanmaktadir. Kisa vadeli sermayeyi 6zendirici politikalar, mali piyasalarda belirsizlik
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Muhammet Akdis, Globallesme, Global Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler.

Erin¢ Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agisindan Analizi”,
Calisma ve Toplum, 2004/1, s.14-16.

Muhsin Kar, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Miistesarhigr (DTM) Dergisi, S:29, (Temmuz 2003).

88

91



olusturmakta ve krizlerin olugmasina neden olabilmektedir. Sermaye hareketlerinde
serbestlesme para politikasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar {izerinde hiikiimetin etkinliginin
zayiflatmaktadir. Yabanci sermaye girisinin devamini saglayabilmek i¢in uygulanan reel
faizlerin, ulusal paranin deger kaybinin iizerinde tutulma zorunlulugu vardir. Sermayenin

bir panik durumunda tilkeden ¢ikmast ise, krizi derinlestirmektedir.*

Ulke bazinda yaklasildiginda, farkli ekonomik performans sergileyen iilkelerin ayni
iktisadi kosullara tabi olmasi da {ilkeleri asir1 borca siirlikleyen nedenlerden biridir. AB
ekonomik birligi buna 6rnek verilebilir. Bununla ilgili degerlendirmeler Avrupa borg krizi

konusunda yapilacaktir.”

B. SURDURULEMEYEN MAKROEKONOMIK POLITIKA VE
KOSULLAR (DOViZ KURU REJiMI)

Sabit doviz kuru uygulamasi bagli basina krizlere karsi savunmasiz bir ortam
hazirlayan makroekonomik bir degiskendir. Dovizin ger¢ek degerinin altinda sabitlenmesi
ise durumun ciddiyetini agirlastirmaktadir. Bunlara ek olarak son bor¢ veren mercii olan
Merkez Bankalarinin krizden korunma ve doviz kuru politikalart bankalarin agik
pozisyonlarinin artmasini tesvik edecektir. Bu politikalar, o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde asir1 enflasyonun da etkisiyle isletmelerin déviz cinsinden borglarinin artmast

takip etmektedir. Sonug olarak déviz ve bankacilik krizler yasanmaktadir.”!

Merkez Bankalar1 para politikast uygulamalarinda faiz oranlarinin kontrolii ya da
doviz kurlarinin kontroliinii se¢ilebilmektedirler. Uluslararasi sermaye hareketlerine agik,
sabit kur rejimi uygulayan gelismekte olan bir iilkede; politik istikrarsizlik, iiretim soklari,
artan bor¢ egilimi ve zayif finansal sektor nedeniyle piyasalarin kirilganligi artmakta ve
para krizlerine neden olmaktadir. Asir1 degerlenen reel doviz kurunun yarattigi piyasa
alarmi, iilkeye giren sermaye akimlarina, ters yonlii bir hareket ivmesi kazandirmaktadir.
Bu da beraberinde program ¢okiisleri ve kriz unsuru sayilmaktadir. Onemli olan, sabit kur
rejiminin ne zaman birakilmasi gereginin belirlenmesidir. Bunun i¢in belirlenmesi gereken

en uygun zaman, hedeflenen net doviz pozisyonunun gergeklestigi an olmalidir. Dalgali

¥ Seyidoglu, a.g.m., s. 142-144.
% USAK, a.ge.,s.13.
o Mishkin, “Lessons From Asian Crisis: A Developing Country Perspective”, s.18-20; Erdogan, s.7.
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kur rejimleri krizleri giderici etkileri bakimdan gorece daha etkin olmalarina karsin daha

fazla istikrar bozucu olma riski tagir.”

C. ASIMETRIK BILGI, TERS SECIM VE AHLAKI TEHLIKE

Bilgi piyasalarin etkin ¢alisabilmesi i¢in vazgecilmez bir aractir. Bu 06zelligini
Ozellikle menkul degerler ve bankacilik piyasast iizerinde gostermektedir. Bunun
saglanabilmesi i¢in kamu miidahalesi gerektigi savunulur. Finansal piyasalardan fon talep
etmekte olan bir piyasa katilimcisinin; gergeklestirecegi projenin potansiyel getiri ve
risklerini fon arz eden ya da buna aracilik eden mekanizmadan daha iyi bilmesi beklenir.
Projenin sonucu ve potansiyel riskleri agisindan taraflar arasinda bir bilgi ve dolayisiyla
riske maruz kalmalar1 bakimindan dengesizlik olmasi durumuna asimetrik bilgi denir.
Asimetrik bilgi finansal sistemin islevini tam olarak yerine getirmesine engel olmaktadir.
Finansal anlagma yapan bir ajanin bir digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi
muhtemeldir. Bu da beraberinde ahlaki tehlike (Moral Hazard) ve ters se¢imleri (Adverse

Selection) dogurmaktadir.”

Ters sec¢im, bir islemin taraflarindan birinin karsi taraf i¢in olumsuz sonuclar
meydana getirebilecek oOzellikte olmasi ya da karsi tarafi riske ugratip zararla
sonu¢lanmasina neden olan olaylardir. Fon piyasalarinda riskli ve geri 6deme yetenegi az
olan borclanici ya da yatinnmcilarin nitelikli ve ahlaki yatirimcilart piyasadan
uzaklagtirmasi sik sik goriilmektedir. Se¢imlerin muhtemel olarak bankalara fiili bir zarar
verip vermeyeceginin belirlenmesindeki giiglilk, bankalarin farkli faiz uygulama
esnekliklerini de azaltmakta ve tiim misterilerine yiiksek faiz uygulamayi1 zorunlu
kilmaktadir. Faiz oranlarindaki bu durum ve paralelinde bor¢glanma maliyetlerinin artisi,

batik kredi artisin1 tetikleyerek kirllganligs arttirmaktadir.”

Riskli hareket eden yatirimcilart durdurma agisindan faizlerin yiikselmesi yeterli
degildir. Bir ahlaki tehlike sorunu olsa da, yiiksek faizle aldigi krediyi 6demede
zorlanacagl veya ddemeye ¢ok istekli olmadigini baslangicta bilmektedir. Ahlaki tehlike

finansal piyasalarda “nasil olsa kurtulacagim” inancindan dogmaktadir. Bu sorun,

%2 Aslan Eren, Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Y1l. 7, Say. 41, (Eyliil-Ekim, 2001), 5.664-665.

% Frederic S. Mishkin. “Understanding Financial Crises: A Devoloping Country Perspective”, NBER
Working Paper, Vol. 5600, May 1996, s.2-3.

94 Yay, Yay, Yilmaz, a.g.e., s.103-106
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piyasanin bozulmasi durumunda bedeli 6deyecek kisi, risk alan kisiden farkli olacaksa ve
alanin yalnizca riskin miktarmi belirlemesi gerektigi her durumda goriilebilecektir.
Finansal krizlerin en 6nemli nedeninin ahlaki tehlike oldugu kabul edilmektedir. Kamu
kesimi de ahlaki tehlike i¢inde diigiiniilmelidir. Fakat giivenilir bir bor¢ yonetimi, dis

bor¢lanmada ahlaki tehlike olarak gériilmemelidir.”

D. VARLIK FIYATLARINDA DUSUSLER

Varlik fiyatlarinin ani ve ¢ok biiyiik diismesinin nedeni spekiilatif balonlarin sona
ermesidir. Spekiilatif balon siirecinde fiyatlarin artacagi beklentisi vardir. Bu beklenti
talebi artirarak fiyatlar1 daha da yiikseltir ve varlik getirileri ger¢ek degerinin iizerine ¢ikar.
Fakat zamanla bu durumdan endise duyanlar satis pozisyonuna geg¢mekle fiyatlarin
diismesine neden olmaktadir. Bu sefer panik ortami olusarak varlik fiyatlari, onceki
durumun tam aksine, gercek degerinden daha asagiya diismektedir. Boylece spekiilatif
balon sona ermektedir. Ayrica piyasadaki giiven ortaminin bozulmasi da fiyat diisiislerinin

devamim getiren bir nedendir.”

E. FAIZ ORANLARINDAKI ARTISLAR

Bir ekonomide faiz oranlarini artmasinin belli bash nedenleri vardir. Bunlar; riskli
kredilere yiiksek faiz uygulanmasi, kredi arzinin talebini karsilayamamasi ve piyasalardaki
belirsizlik ortamidir. Diisiik kredibiliteli miisterilere ve riskli yatirim projelerine verilen
borglar yiiksek faizlidir. Varlik fiyatlarinin diistiigli bir ortamda bireyler varliklarini
degerinden diisiik fiyatla satmak istemeyeceklerdir. Satmak isteyenler de ayni donemde
pek cok finansal aktoriin benzer egilimde olmasindan dolayi ellerindeki degerlerin fiyatinin
olusmamasiyla karsilasabileceklerdir. Sonu¢ olarak varliklarin1  kolayca elden
cikaramayanlar ve degerinin ¢ok altinda satmak isteyenler diger yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyince finans kurumlarindan bor¢ almayi tercih edeceklerdir. Fakat bu kurumlar,
belirsizlik ve gliven kaybi ortaminda yeni kredi agmaya yanagmazlar, agsalar da agir

kosularda ve yliksek faizle vermek isteyeceklerdir. Sonug olarak faiz oranlarimi artiran

% Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Devoloping Country Perspective”, p.3.
% Akgay, a.g.e., 8.37-38.
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finans kurumlarinin yiiksek faiz oranli kredi vermesi ve kredi agmaya daha az istekli olup

kredi hacminin daralmasina neden olmasidir.”’

F. DISSAL MAKRO EKONOMIK KOSULLAR

Yiikselen piyasalarin ve gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerdeki benzer
finansal ve ticari yapiy1 i¢sellestirmeleri gelismis iilkelerdeki kriz ortaminin bu kanallarla
kendi {ilkelerine tasinmasina neden olmaktadir. Fakat sermaye kagisindan kaynaklanan
krizlerde yiikselen piyasalar siki para politikasi izlerken, gelismis lilkeler finansal sistemi
desteklemek i¢in genisletici para politikas1 uygular. Bu politika faydali fakat maliyetlidir.
Ayrica gerekli yeniden yapilandirmalarin ertelenmesine de neden olmaktadir.”® Yeniden
yapilandirma oldugunda ise dis talep ve dis etkenlere uygun gerceklesmeye zorlar.
1990°dan sonra iktisadi biiylimenin dis kaynaga bagimli hale getirilmesi de iilkelerin

bagimsiz politika iiretmelerini zorlastirmaktadr.”

Diinya faiz oranlarinin diismesi gelismekte olan iilkelere sermaye girisine, artmast
da gelismekte olan iilkelere yonelik fon akimlarinin azalmasina neden olur. Bu iilkelerdeki
banka ve firma maliyeti artmakta, ters se¢cim, ahlaki tehlike ile finansal sistem kirilgan hale

gelmektedir.'”

G. ASIRI BORCLANMA

Asir1 borg yiikii, bir iilke ekonomisi i¢in kirilganlik gostergesidir ve kriz erken uyari

sistemi kabul edilir.'”!

Daha onceden bahsedildigi gibi gelismekte olan iilkelerde kamu
harcamalarinin artigi, gevsek maliye politikast bor¢lanma gereksinimini artirir. Bir kez
borg¢lanildiktan sonra ise borcun borgla 6denmesi, alinan fonlarin etkin kullanilmamasi,
faiz yiikiiniin asir1 artis1 bor¢lanma gereksinimini daha da artirarak tilkeyi bor¢ batagina
cekmektedir. Ayrica kamu kesimi bor¢lanma gereginin asir1 artmasi o iilkede yatirim

yapmak isteyen kisi ve kurumlarin beklentileri i¢in belirsizlik olusturur.

7 Akgay, a.g.e., 8.36-37.

8 (Claessens, Kose, Leaven, Valencia, a.g.e., s.8.

* FEren, Siislii, a.g.e., s.664; Sinan Sonmez, Diinya Ekonomisinde Ddoniisiim, 2. Basim, Istanbul: hnge
Kitabevi Yayinlari, 2005, s.18-19.

1% Mishkin “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, s.18-19.

""" Hyman P. Minsky, “The Capital Development of The Economy and The Structure of Financial
Institutions”, The Jerome Levy Economics Institute Working Paper, No:72, (January, 1992), s.4-5.
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H. ENFLASYON

Paranin ii¢ geleneksel (miibadele araci olma, ortak deger Olciisii-hesap birimi-
olmasi, tasarruf araci olmasi) bir de ¢agdas fonksiyonu (iktisat politikasi olmasi) vardir.'”
Eger para geleneksel islevlerini yerine getiremiyorsa islevsel bir para politikasinin
uygulanmasit da miimkiin olmayacaktir. Enflasyon ekonominin temel dinamiklerini
bozarak ekonomiyi enflasyon sarmalina sokar ve probleminin giderek kroniklesmesine
sebep olur. Sabit kur sistemi uygulayan yiiksek enflasyon olan ekonomilerde diisiik
enflasyonlulara gore paranin reel dis degerini daha ¢ok artirip cari islemler bilangosunu
zedelemektedir. Fiyat istikrarini saglama amaciyla bor¢lanma, kisa vadede enflasyona ve
bliylimeye faydali olsa da, uzun vadede reel {iretimi artiramazsa krize ortam hazirlamis

olur.

I. SOSYO-POLITiK NEDENLER

Niifus artig1 ve sehirlerin kalabaliklasmasina ragmen kamu gelirleri artirilamazsa
blitce agik verecektir. Ciinkii yeni altyap1 yatirimlarina ihtiya¢ duyulacak ve ozellikle
gelismekte olan iilkelerde enflasyonun 6nemli bir nedenini olusturacaktir.'® Acik biitce
politikalar1 enflasyon kanaliyla borglar tizerindeki etkisini daha fazla hissettirir. Siyasal
kaygilar ise, ekonomik krizlere karsi Onlem alma konusunda etkin faaliyet
gosterilememesinin en énemli nedenlerinden biridir. Bu popiilist politikalardan siyrilip en

azindan zorunlu yapisal reformlari hayata gegirmek gerekir.'**

K. SURU PSIKOLOJISI

Ekonomik verilerin her gegen giin kotliye gitmesi bir iilkede kriz beklentilerinin
artmasimma neden olur. Fakat ekonominin verileri normal oldugu halde, firmalar ve
hanehalki bu bilgileri olumsuz algilamasi krizin ayr1 bir nedeni kabul edilir. Baz1 krizlerde
can alict nokta para ve maliye politikalarinin sonuglar1 degil, bu politikalarin iktisadi
birimler tarafindan nasil algilanmis oldugudur. Krizi veya spekiilatif ataklar1 bagslatan sey,
siirii  psikolojisidir. Biitiin iktisadi birimler asimetrik bilgi sorunuyla kars1 karsiya

oldugundan, diger iktisadi ajanlarin davranislarim1 kendi eylemlerine temel olusturur.

192 Dinler, a.g.e., s.400.

103 Ulusoy, Kiigiikkale, a.g.e., s.28.

1% ibrahim Arslan. “Globallesme Siirecindeki Finansal Krizlerin Ulke Ekonomilerinde Yarattigi Etkiler”,
Mevzuat Dergisi, Say1:106, Y11:8, Ekim 2006.
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Mesela bir spekiilator, otoritelerin veya bankalarin mali durumlariyla veya kararlariyla
ilgili 6nemli bir bilgiye sahip oldugu durumda; banka portfoyiinde bir degisime giderse,
diger yatirimeilar da bu spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi bir bilgiye dayanarak hareket
ettigini diisiiniip, ayn1 davranig1 sergilerler. Belli bir siire sonra bu, katlanarak devam eder.
Bu etkilesime siirii psikolojisi denir. Buna gore ekonominin dengesini iktisadi beklentiler
belirlemektedir. Latin Amerika ve Tiirkiye krizlerinde iktisadi birimlerin, ekonomik
gostergelere gore degil sadece digerleri Oyle yapiyor diye bor¢ verdikleri ortaya

cikmustir.'®

Bankalar ekonomide ifa ettikleri dnemli aracilik hizmetleri nedeniyle banka panigi
sonucu pek cok bankanin aymi anda batmasi verimli yatinm ve toplam ekonomik
faaliyetlerde daralmaya neden olur. Asimetrik bilgi nedeniyle mali durumu iyi veya kotii
olan banka ayrimi yapmaksizin mevduat sahipleri paralarin1 ayn1 anda ¢ekmek isterler.
Bankalar da kendilerini koruma amaciyla rezervlerini artirirlar ve kredi hacmi bir miktar
daha daralir.'® Sonug olarak asimetrik bilgi, siirii psikolojisi ve banka panigi neticesinde

faiz oranlar artar, mali aracilik pahalilagir ve ekonomik daralma yasanir.

IV. MALI KRIZ - DIS BORC ILISKIiSI

Daha 6nceden bahsedilen dis bor¢ almanin ekonomik, mali ve politik nedenlerinden
her biri tilkelerin dis borg yiikiinii artirip dis borg krizlerine neden olabilmektedir. Ayrica
dis bor¢ krizi disindaki her bir krizin sebepleri de dig bor¢ krizlerine neden olan
faktorlerdir. Bunlarin yan sira kriz ortamlari dig bor¢ sorununa neden olabilecegi gibi kriz
politikalart da benzer etkileri gosterebilmektedir. Birinci boliimde dis bor¢glanma nedenleri,
ikinci boliimde kriz nedenleri ele alindigi i¢in bu baslikta kriz ortamlarinin/ekonomilerinin

ve kriz politikalarinin etkilerine deginilecektir.

A. KRIZLERIN DIS BORC SORUNUNA NEDEN OLAN ETKILERIi

Kriz tiirleri genellikle farkli ve karisik kombinasyonlar sergiler. Ik ¢ikis
noktasindaki nedenlerden farklilasarak diger kriz tiirlerinin goriilmesine neden olurlar.

Bunlardan biri dis bor¢ sorunu ve krizinin olusmasidir. Bizzat krizlerin neden oldugu bir

15 Aslan Eren, Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tirkiye’de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Kriz Ozel Sayis1 11, Yil. 7, Say. 41, (Eylil-Ekim, 2001), s.666.

1% Belgin Akgay, 21. Yiizyihn i1k Finansal Krizi: Subprime Mortgage Krizi, Seckin Yaymcilik, Ankara
2012, 5.40-41.
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takim faktorler dis bor¢ sorununa neden olan etkileri olabilecegi gibi krizleri agsmak icin
uygulanan kriz politikalarinin da dis bor¢ sorununa neden olan etkileri vardir. Bu sebeple
mali krizlerin dis bor¢ sorununa doniismesi siirecinde, kriz ortamlarmin bazi etkilerini

aciklama ihtiyaci dogurur.

Krizler ekonomilerde; faiz oranlari, para arzi ve dolanimi, kamu maliyesi, tiikketim,
menkul kiymetler borsasi, yatirim ve issizlik ve bankacilik sektérii (banka hiicumu,
zararina satiglar, diger bankalara mevduat kacirma, nakit ve kaliteye yonelis) iizerinde
oldugu gibi bir kamu maliyesi araci olarak bor¢ alip-verme iizerinde bir takim etkilere

sahiptirler.'”’

Devlet biitgeleri daralma donemlerinde acik yoniinde, genisleme donemlerinde
fazla yoniinde hareket ederler. Ciinkii daralma donemlerinde kamu harcamalarin1 kismak
gelirleri artirmaktan daha kolaydir. Kriz zamanlarinda, reel vergi gelirleri diiser,
harcamalar yiikselir, kamu a¢ig1 hizli bir tirmanisa gecer. Depresyonda gelir azalislart
devam eder, harcamalar gelir azalislarindan daha biiyiik bir oranla artar. Bu evre toplam
reel kamu agiklarinin en hizli arttigr evredir. Siirekli kamu agiklar1 da enflasyona neden
olmaktadir. Genisleme donemlerinde milli gelir tiikketimden daha hizli artip daralma
donemlerinde daha hizli azalmaktadir. Genislemede, diisiik faizli tliketici kredileri

enflasyonist etki yapar.'®

Faiz oranlarinin ¢ok diisiik olmasi finansal sistemdeki riski, kirilganligi artirir.
Krizden kisa bir siire dncesine kadar faiz oranlar diisiik seyreder. Fakat faiz oranlarinin
diismesi finansal sitemdeki riski artirmaktadir. Bankalar geleneksel miisterilerinden diisiik
faiz oranlartyla elde ettikleri karlar tatmin edici seviyede gerceklesmez. Bu yiizden miisteri
portfoylinii genisleterek daha fazla kar elde etmek isteyen bankalar, normal piyasa
sartlarinda bor¢ almasi miimkiin olmayan kesimlere de kredi acarak daha fazla risk almay1
tercih ederler. Bor¢landirilan bu ilave kesim daha riskli oldugu i¢in normal faizlerden 2 ila
4 puan yiiksek faizle borglanirlar. Bu risklere ragmen finansal sistemin yapisi nedeniyle,
riskli kesimlerin iyi arastiril(a)mamasi veya bankalarin bu noktayr goz ardi etmeleri s6z
konusu oldugunda ‘ahlaki tehlike’ sorununu ortay ¢ikarir. Bu siireci ekonomideki bir

varligin fiyatinin agir1 artmasi takip eder. Reel gelirler ¢ok az arttigi halde varlik

197 Ural, a.g.e., s.88.
1% 2.ge.,5.88-89.
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sahiplerinin gelirlerindeki suni artis, bu varliga sahip tiiketicileri tiiketim konusunda daha

fazla tesvik ederek kredi kullanimini artirir.'”

Boylelikle artmaya baslayan piyasa faiz oranlar belirsizlik ortamiyla birlestiginde
menkul kiymet borsalarindan fonlarin kagmasina neden olmaktadir. Tasarruflar kisa
donemli, liretimden uzak tiirev finansal araclara kayar. Hisse senetlerindeki degiskenlik
isletmelerin mali tablolarini bozarak finansal kriz olasiligini artirmaktadir.!'® Batan finans

kurumlarinin maliyetiyle daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ozel sektér borglart her ne kadar direkt kamu borglarm ilgilendirmese de kriz
ortamlarinda durum farklilagsmaktadir. Zira krizler 6zel sektor borglarini kamu borcuna

cevirir.'!!

B. KRiZ POLITIKALARININ DIS BORC SORUNUNA NEDEN
OLAN ETKIiLERIi

Kriz ortamlarinda bazen 6nlem almak miimkiin olmadig1 gibi alinacak 6nlemlerin
istenmeyen sonuglar1 da olabilir. Miidahalede ge¢ kalinmasi krizleri derinlestirebilir. Geg

uygulanan politikalar ise arzu edilmeyen sonuglar verebilir.''

Erken ve yeterli bir
miidahale ile piyasadaki gilivenin devami saglanabilecekken olasi bir bankalara hiicum,
zararina satislara neden olacagindan bankalarin mevduat hacmini daraltacak, miisterileri ile
arasindaki mevduat ve kredi iliskisini zedeleyecektir. Gelismekte olan ve yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde, bankacilik sistemine, siyasal ortama olan giiven sarsildiginda
ve doviz kuru rejimi sinirlamalar1 yeterli gelmiyorsa, yurt ig¢indeki bankalardan yurt

disindaki bankalara mevduat akabilmektedir.'"

Krizlerin finansal sistem iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek, banka ve 6zel
sektorlin finansman durumlarinmi iyilestirmek ve piyasalardaki gerilimi azaltmak igin
finansal sisteme devlet yardim yapabilir. Fakat miidahalelerin devlet biitgesi tizerindeki ilk

etkisi olumsuz olur. Mali sikinti i¢indeki finans kurumlarini kurtarma paketleri

199 Uluslararas: Stratejik Arastirmalar Kurumu (USAK), Krizdeki Birlik: Euro Bolgesi’nin Bor¢ Sarmah
ve AB’nin Gelecegi, USAK AB Arastirmalar1 Merkezi, Rapor No: 11-01, (Mart, 2011), s.11.

1% Ural, a.g.e., 5.90.

1 USAK, a.g.e.,s.19.

12 7afer Sezgin, “Kiiresel Krizin ikinci Perdesi: 2011 Avrupa Borg Krizi”, Isletme Arastirmalar1 Dergisi,
4(2),2012, s.147.

13 Ural, a.g.e., s.92-93.
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hiikiimetlerin bor¢ yiikiinii artirir.'*

Kriz 6nlem paketlerinin biitce acig1 ilizerindeki net
etkisi gelir-harcama ve finansal kurumlar1 desteklenmesi nedeniyle kamu portfoyilinde olan
finansal varlik ve yiikiimliliiklere gore oOlgiiliir. Gelir kisminda finansal kurumlara
saglanan garanti bedeli olarak alinan harglar, verilen borglar nedeniyle elde edilen faiz
geliri, katilm seklinde destek saglanan finansal kurumlardan kar paylari; harcamalar
kisminda finansal kurumlara saglanan garantiler dolayisiyla hak sahiplerine yapilan
O0demeler ve diger harcamalar vardir. Kamu portfoylinde olan finansal varlik ve
yiikiimliiliikler de avanslar, finansal kurumlar tarafindan ihrag¢ edilen ancak likidite destegi
amaciyla kamu tarafindan satin alinan bor¢ senetleri, miidahalelerin finansmani1 amaciyla

kamu tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglari, finansal kurumlarin 6zkaynaklarina

yapilan desteklerden olusmaktadir.'"®

Krizleri asmak i¢in uygulanan genisletici politikalar yeni krizlerin temelini
atabilmektedir. Durgunluklari-resesyonlari asmak i¢in genigletici politikalar, yillik %20
enflasyon da bir kriz oldugu icin bu gibi durumlarda da enflasyon karsit1 politikalar
yiiriitiiliir.''®  Anti-enflasyonist istikrar paketleri (dezenflasyon/enflasyonun diisiiriilmesi)
resesyonla neticelenecekse, dezenflasyonun yararlar ve zararlari mukayese edilmelidir.'"’
Enflasyonun devlet borglarinin reel degerini ddemekten sakinabilecegi bir arac¢ olarak
goren, deflasyonun bir ¢cok enflasyon tiirtinden daha agir oldugunu diisiinenler oldugu gibi,
uzun vadede enflasyonun net etkisinin daha yikict oldugunu diisinenler de vardir.''® Kriz
politikalart degil ama kriz Oncesi diisiik enflasyon politikasi ucuz kredi kullanimi

yayginlastirir. Bu da konut fiyatlarin ve tiiketimi artirir.'”

Kriz donemlerinde maliye ve para politikasi olarak iki sekilde miidahale olabilir.
Genellikle daralma yonde olan krizde maliye politikasiyla vergiler azaltilip, harcamalar
artirildiginda biitge agig1 borg¢lanmayla kapatilir. Maliye politikasinin hacmi biiylidigi
nispette borglar da biiyiir ve ekonomi tekrar durgunluga kayar. Kriz politikas1 6ncesi de

zaten var olan durgunluga bu sefer agir bor¢ yiikii de eklenir. Son durumda borglarin

" USAK, a.g.e., s.14.

5 European Commission, Eurostat Supplementary Table For The Financial Crisis, Background note
(October, 2012), s.4-7.

!¢ Reinhart, Rogoff, a.g.e., 5.54.

17 Ural, a.g.e., s.90.

18 Dimitris, a.g.e, s.121.

1o USAK, a.g.e., s.12.
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siirdiiriilebilirligi beklentileri olumsuza déner, bor¢lanma maliyeti artar.'® Genel olarak
genisletici maliye politikast ‘amaca yonelik harcama plani® seklinde yiriitiilmelidir.
Biitiinciil bir krizle miicadele politikast ekonomik biiylimeyi en ¢ok destekleyecek
alanlarda olmali, tiiketimi tesvik etmeli, beklentileri olumlu etkilemelidir. Boylelikle
genisletici maliye politikalarinin biitce acig1 tizerindeki etkileri uzun donemde en aza

indirgenebilecektir.'!

Genisletici para politikasi ise; paranin miktarini artirmak, faiz oranlarinin diigiirmek
suretiyle yapilir. Fakat para arzi artisinin piyasadaki mal ve hizmet arzi artis hizinin
tizerinde olmasi enflasyon riskini dogurur. Bu uygulamalarla amaglanan; bankalarin
likidite sorunlar1 yasamalarin1i onlemek, borglanmayi kolaylastirmak, kurun diismesini
saglayarak dig ticarette rekabet edebilmektir.'” Genisleme donemlerinde para arzi ve
paranin dolanim hiz1 artar, daralma donemlerinde azalir. Bankacilik krizleri, para ¢arpani
ve parasal taban tarafindan etkilenebilmektedir. Para ¢arpani rezerv oranlarinin ve para
talebinin yiikselisiyle azalmaktadir. Son kredi mercilerinin banka ve banka gibi ¢alisan
mali kurumlara agtigi krediler artar ve rezerv paradaki pay1 yiikselir. Bu kredi
genislemesinin amact sikintili kurumlara yardim etmek ve para ¢arpanindaki daraltici
etkileri gidermeyi amaglamaktadir. Fakat bu durumlarda, otoriteler fazla rezerv parayi
emmek amaciyla diger parasal kontrol araclarimi kullanmaya sevk ettigi i¢in parasal

hedefler ve 6demeler dengesi hedeflerine ulasmay1 zorlastirmaktadir.'>

Kriz politikalarinin enflasyon gibi maliyetlerini telafi etmek ve borglarin
cevrilebilirligini saglamak icin ekonomik biiylime zorunludur. Bu tiir miidahaleler paranin
kullanim maliyetinin diismesi ve ekonomik biiylime i¢in hizlandiric1 faktér anlamina
gelmektedir. Boylelikle borglarin gelire oram1 makul seviyelerde tutulacak, bor¢ 6deme
kapasitesi olusacak, yeni bor¢lanma gereksinimi azalacaktir. Ancak yasanan bazi kriz
orneklerinde goriilen, beklendigi gibi biiylimenin ger¢eklesmemis, hatta resesyon

yasanarak panik artmustir. Ozetle, ekonomi biiyiiyemediginde, genisletici politikalara bagl

120 Sezgin, a.g.e., s.141-142.

2! Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV), Ekonomik Krizin Biitce Dengesi Uzerine
Muhtemel Etkileri: 2009 Yili Tiirkiye Merkezi Biitce Biiyiikliiklerine liskin Tahminler, Kiiresel
Kriz Caligma Grubu Degerlendirme Notu, (Mart, 2009), s.3.

122 Sezgin, a.g.e., s.145.

2 Mert Ural, Liberalizasyon Doénemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganh@mn Olusturdugu Krizler,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi (Yayinlanmanis Doktora Tezi), Izmir, 2993, 5.87-88.
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olarak, bor¢ stoklari, bor¢clanma maliyeti yiikselir ve bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin
kuskular artar, biitce aciklari devam eder, bor¢clanma gereksinimi yiiksek seyreder.124
Ekonomik daralma tliketim harcamalarinda azalmaya ve ozellikle de az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde dnemli kamu geliri olan KDV ve OTV tahsilatlarinda ciddi
diismeye neden olmaktadir. Kisi basina gelirin ve milli paranin deger kaybetmesi ithalat
hacmini geriletecek, dolayisiyla da ithal wvergi gelirlerini olumsuz etkileyecektir.
Ekonominin kii¢lilmesi isten ¢ikarmalarla kisisel gelir vergisi tahsilatin1 ve sosyal giivenlik
kurumlariin prim gelirlerini azaltir. Sosyal Giivenlik Kurumunun agiklarini kamunun

yaptig1 transferlerle kapatmasi kamu kesimi bor¢lanma geregini artirir.'>

D1s borg krizlerinde uygulanan maliye politikalar1 ise bunun tam tersidir. Mali
disiplin dis bor¢ krizindeki maliye politikasinin asil hedefi haline gelir. Bu yeni hedefe
gore bor¢ ddemeleri icin faiz dis1 fazla olusturulmalidir. Fakat faiz dis1 fazla saglayici
6nlemler ekonomik durgunluga neden olabilir.'*® Bu amag i¢in kamu harcamalarmin
daralmasi, biitge agigini1 ve bor¢lanmay1 diisiirmek suretiyle mali disiplinin saglanacagi
algist uyandiginda piyasa gilivenin ve gelecege ait olumlu beklentileri artirabilecegini
savunalar da vardir. Buna genisletici mali daralma hipotezi (bekleyislere dayali maliye
politikast) denir. Bu goriise ve gilinimilizde yaygin olarak kabul goren sekline gore
neoklasik iktisat¢ilar, daraltict maliye politikalarinin = genisletici  etkileri {izerinde

durmuslardir.'?’

Genisletici para politikasi ile daraltict maliye politikasinin ayni anda uygulandigi
bir ekonomide ortaya ¢ikabilecek dengesizlik riski de stagflasyondur. Parasal genisleme
ekonomide enflasyon, siki maliye politikast durgunluk riski tasimaktadir. Her iki
politikanin da bir takim nedenlerden (miidahalede ge¢ kalinmasi, para ve maliye
politikalarinin optimum bilesende uygulanmamasi gibi) dolay:1 ise yaramadigr durumda

ekonomiyi stagflasyona sokma ihtimali vardir. '*®

124
1
126
1

Sezgin, a.g.e., s.145.

TEPAV, a.g.e., s.1.

Sezgin, a.g.e., s.145.

Levent Erdogan, “Genisletici Mali Daralma Hipotezi: Tiirkiye Uygulamasi", Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2), 2007, s.118.

Sezgin, a.g.e., s.147.
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Sekil:6 Kriz Politikalarinin Ekonomideki Etkileri

PARA
POLITIKASI

Stagflasyon

Ayrica kurtarma paketleri ahlaki tehlike sorununu da ortaya ¢ikarir. Miidahaleler

MALIYE {
POLITIKASI

A
-. J

Durgunluk

‘her iilkenin kendi borcundan sorumlu olma’ ilkesine aykiri islemektedir. Bu durumda
piyasadaki aktorler, mali kararlarinin sonuglarina katlanacaklarsa rasyonel davranir,
baskasinin parasin1 harcarken veya aldigi borg¢lar1 6demek zorunda olmadigi durumlarda
kaynaklarini etkin degerlendiremezler. Buna en somut 6rnek olarak Yunanistan’a yapilan
miidahaleler verilebilir. Avrupa Anayasasi’na gore Yunanistan iflasa terk edilmeliydi.
Fakat Almanya, Fransa ve Avrupa’nin diger biiyiik bankalar1 Yunanistan’a biiyiik miktarda

borg verdiklerinden buna sicak bakmaktadirlar.'*

129 Kai A. Konrad, “Bor¢ Krizinin Nedenleri ve Krzin Ustesinden Gelinmesine Yonelik Konseptler”, Cev.
Funda Basaran Yavaglar, ed. Funda Basaran Yavaglar, Avrupa Birligi’nde Mali Kriz ve Tiirkiye’ye
Etkileri Sempozyumu, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s.57-59.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORCLAR VE EKONOMIK KRiZ

I. TURKIYE’NIN DIS BORCLARININ GELIiSiMi VE ANALIZi

Cumbhuriyet doneminde iilkemizde dis bor¢lanmaya Osmanli devletinin mali
bagimsizligini sona erdiren temel unsurlardan biri oldugu i¢in uzun siire bagvurulmamastir.
Ancak 1930’larin sonundan itibaren tekrar dig bor¢glanmaya basvurulmus 1950’11 yillardan

itibaren artmaya devam etmistir.

Ulkemizde dis borglar konusunda 1989°da tamamlanan finansal serbestlikle ciddi
doniigiimler yasamigtir. 1990°1i yillardan 6nce dis borcun heniiz bir ¢ipaya doniismedigi
goriilmektedir. Ancak dis bor¢ servisini yerine getirmek dogrultusunda, 6zellikle

refinansman amagch yeni borglanmalara bagvuruldugu saptanmaktadir.'

1997-2002 yillar1 daha 6nceki donemde oldugu gibi dis bor¢ stokunun giderek
arttigi yillar olmustur. Bu donemde de orta ve uzun vadeli dis borglar hizli bir sekilde

artisini stirdiirmustiir.

1994 krizinden sonra i¢ bor¢lanmanin yerini dig bor¢lanmanin giderek yogun
bicimde almasmin bir sonucu olarak Hazinenin dis piyasalara ihra¢ ettigi tahvillerin
faizleri ylikselme egilimine girmistir. Bunun yani sira kriz 6ncesi dénemde uluslararasi
rating sirketleri Moody’s ve S&P Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltme diislincesi krizin
cikmastyla birlikte tamamiyla tersine donmiis ve Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan

bor¢lanma imkanlari daralmistir.”

' Murat Seker, Dis Borglanma, Borg Krizleri ve Tiirkiye, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2005, s.101.
2 Sakal, a.g.e., s.223.
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1999 ve 2000 yillarinda dis bor¢ miktar1 asir1 sekilde artmis ve ayrica dis borg
stokunun GSYH’ya oran1 % 40 seviyelerine ulagmistir. Toplam dis borcun GSYH’ya oram
ve kisa vadeli borg yiikiiniin arttig1 bu yillar, ayn1 zamanda iilkenin dis borg riskinin arttig1
yillardir.® Bu artigin nedenine bakildiginda ise biiyiik 6lgiide dzel sektdr kaynakl oldugu
goriilmektedir.* Bu dénemdeki borglanma ihtiyaci genellikle cari islemler agigim finanse
etmek icin ortaya ¢ikmistir. Cari islemler aciginin ve dolayisiyla bor¢lanmanin nedenleri

soyle 6zetlenebilir:’
- Diinyada yasanan ekonomik krizlerin ihracat olanaklarini azaltmasi,
- I¢ talebe bagli hizli ekonomik bilyiimenin saglanmast,
- Tiiketici kredilerindeki genisleme,
- Degerli Tiirk lirasinin ithalati artirmasi,
- Disartya ¢ikan negatif sermaye transferinin karsilanmasi.

2000’11 yillara Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon, zayif bankacilik sektorii ve
asir1 derecede artmis borg stoku ile girmistir. Bu olumsuz kosullar 2000 ve 2001 krizleri ve
1999 Marmara Depremi de eklenince dis bor¢larin artis1 kaginilmaz olmustur.® Bu yillarda
yasanan krizlerde sermaye ¢ikisinin neden oldugu olumsuzluklari ortadan kaldirabilmek
icin IMF’den kaynak talebinde bulunulmus, 2000 yilinda 2,9 milyar dolar, 2001 yilinda

10,2 milyar dolar kaynak transferi yapilmistir.

Ekler 1°de Tiirkiye’deki dis bor¢larin 2000°1i yillardaki gelisimi goriilebilir. 2000
yilinda toplam dig borg tutar1 118.503 milyon dolar iken, 2012°de bu tutar 336.863 milyon
dolara ¢ikmistir. Borglarin vadelerine gore dagilimina bakildiginda orta-uzun vadeli dig

bor¢lanmalarin agirlikli oldugu goriilmektedir.

IMF ile yapilan stand-by diizenlemelerinin 1s1ginda Kasim 2000 ve Subat 2001

krizlerinde dis bor¢lanmanin yapisina iliskin su saptamalar yapilabilir :’

Hazine Miistesarlig1, Temel Ekonomik Gostergeler 1991-2000.

Erkan Cisil, Erding Tutar, Filiz Tutar, Mehmet Vahit Eren, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢larin Analizi (1980—
2012), International Conference on Eurasian Economies 2012, s.314.

Fatma Turan Koyuncu, Seda Tekeli, “1990 Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Dis Borg Stoku Uzerinde Etkili
Olan Ekonomik Faktorlerin Analizi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(1), 2010, s.125-126.

Erkan, Tutar, Tutar, Eren, “Tiirkiye’nin Dis Bor¢larinin Analizi (1980-2012), International Conference
on Eurasian Economies 2012, s.314.

Koyuncu, Tekeli, a.g.e., s.126.
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- TCMB ve Hazine i¢ borcun dis bor¢la ikame edilmesi benimsenmistir,

- Atil rezerv birikimini saglamak i¢in parasal ve alternatif maliyeti ¢ok yliksek dig

bor¢lanmaya basvurulmustur,

- D1s borglanma yurtdisina sermaye ¢ikislarini finanse etmekte kullanilmistir.

A. TURKIYE EKONOMISINDE MAKRO GOSTERGELER

Tiirkiye’de 2000 sonrasi donem itibariyle dis borclar1 analiz etmeden Once bu
bor¢lanmay1 temel belirleyicileri olmalar1 bakimindan Tiirkiye ekonomisinin makro

gostergelerini belirlemek yararli olacaktir.

Tiirkiye’nin makro ekonomik gostergelerinden GSYH biiylime oranlar1 mevcut
donem itibariyle 2001 ve 2009 yillar1 hari¢ hep pozitif gerceklesmistir. 2001°deki negatif
biliylimeden sonra ylizde 11,9 artigla veriler olumluya donerek reel GSYH biiylime orant
ylizde 6,2 olmustur. Sonraki yillarda yiizde 0,9 diistiikten sonra yiizde 4,1 artarak yiizde 9,4
bliyime gerceklesmistir. 2004-2006 yillar1 arasindaki GSYH biiylime kademeli bir
azalmay1 gosterse de, ortalamalar1 8,23 ile son on bes yilin en istikrarli biiyiime donemidir
(sekil 7). Sozkonusu diisiis 2007 ve 2009 yilinda ortalama yiizde 4,4 ve toplamda 8,1 ile
Tirkiye, 2009 yilinda 2001°den sonra son on bes yilin ikinci en biiylik daralmasini
yasamistir. 2010 yilinda ise hizli bir toparlanma siireciyle mevcut kiiresel ekonomik
ortamda yiizde 14 biiyliyerek diinyanin sayili ekonomileri arasina girmistir. Dikkat edilirse
bliylime oranlarinin yliksek seyrettigi yillar genellikle kiiresel konjonktiiriin genigleme,
diisiik seyrettigi yillar daralma donemleriyle benzesmektedir. Bir onceki doneme gore en
biiyiik ikinci daralma 2012 yilinda tahmin edilmektedir. AB borg krizinin etkileri toplamda

ylizde 6,6 daralmayla son iki yilda tilkemize yansimis goriilmektedir.

GSYH biiyiime oranlarina birka¢ on yil perspektifinden bakildiginda daha net,
birbirini tekrarlayan manzaralar goérmek miimkiindiir. Veriler, olgun kapitalist
ekonomilerin on yillik dalgali biiylimelerini agiklayan “Juglar Dalgalarr” diye bilinen
“konjonktiir dalgalanmalarin” animsatmaktadir. Inceledigimiz periyod da on yillik
donemin sonuna dogru yogunlasan durgunluk ve ardindan tekrar bir yiikselis donemi bunu

yansitmaktadir.
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Sekil:7 Tiirkiye’nin Reel GSYH Biiyiime Oranlar”*
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#2012 yil1 verileri gergeklesme tahmini, 2013 verileri programdir.
Kaynak: IMF, World Economic Outlook (April 2013); DPT, Kalkinma Bakanligi.

Bina, makina gibi iliretim sirasinda uzun siire kullanilabilen dayanikli mallarin
tiretilmesi icin yapilan sabit sermaye yatirimlarinin 2000-2013 yillar1 degismelerine
bakildiginda Sekil 7°de goriildiigii gibi yiikselis egilimindedir. 2000-2004, 2005-2009
donemlerinde yatirimlar bir birine yakin seviyede gerceklesmis, sonraki donemlerde farkli
bir platoyu yansitmaktadir. 2010-2013 aras1 yatirimlar ise gene ayni diizlemde fakat net bir
yiikselis gostermektedir. Ug farkli doneme ayrilan her bir grup, makro ekonominin farkli
sabit sermaye yatirim kulvarlarina gectiginin isareti olabilir. Bir baska ac¢idan
baktigimizda, 2000 yilindan 2013 yilina kadar geriledigi tek yil kiiresel krizin etkilerinin
en ¢ok gozlendigi 2009 yili goz ardr edilirse yiikselisin dogrusal bir yol izleyecegi tahmin
edilebilir.

Sabit sermaye yatirimlarinin artis ve azalislarinin yanmi sira bu yatirimlarin kim
tarafindan gercgeklestirildigi de dnem tagimaktadir. Kiiresel genisleme yillarinda 6zel sabit
sermaye yatirimlar1 artmistir. Ekonomide giivenin azaldigi dénemlerde yatirimi kamu
iistlenme egilimindedir. Fakat her haliikarda 6zel yatirimlar kamu yatirimlarinin yaklasik
iki katidir. Toplam sabit sermaye yatirimlari i¢inde en diisiik 6zel sermaye yatirim seviyesi
63,5 ile 2001 krizinin hemen sonrasinda 2002 yilinda gdzlenmektedir. Ozel yatirimlar
minimum seviyede gerceklesen bu yildan sonra artarak ortalama yiizde 80 civarinda
dalgalanmaya baslamistir (Sekil 8). Fakat onceki sekilde agiklandigi gibi toplam yatirim
miktarin arttigini da dikkate alirsak, oransal olarak yiizde 80 civarinda seyretse de miktar

olarak 6zel sabit sermaye yatirimlarinin arttigini sdyleyebiliriz.
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Sekil: 8 Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Kamu/Ozel Dagilimi
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Kaynak: DPT, Kalkinma Bakanligi

Ulusal ekonominin dig diinyayla ticari ve finansal iligkilerini gdsteren 6demeler
dengesini inceledigimizde, Tiirkiye ekonomisi 2000 yilindan 2013 yilinin Nisan ayina
kadar kiimiilatif olarak 364,813 milyar dolar cari islemler agig1 vermistir (Sekil 9). Bu
kapsamdaki verilere baktigimizda biiylime ve sabit sermaye yatirimi rakamlarinin tersine
bir yonelisin oldugu fark edilir. Cari islemler hesabinin en biiylik toparlanma yillar
bliyiime ve sabit sermaye yatirimlarimin asagr yonlii hareketlerinin zamanlamalari

ortiismektedir.

Sekil: 9 Cari islemler A¢ig1 (Milyar Dolar)

——Cari islemler Acigi(Milyar Dolar) == GSYH (%) == Sabit Sermaye Yatirimlan (MilyonTL)

Kaynak: DPT, Kalkinma Bakanligi; TCMB; IMF, World Economic Outlook (April 2013).
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2001 il hari¢ biitliin mevcut verilerde cari islerler hesab1 agik vermistir. 2001
verileri 13,68 milyar dolarlik bir iyilesmeyle nispeten kiiglik capli, 2009 verileri 28,260
milyar dolar bir iyilesmeyle daha biiyiik bir iyilesmeyi gostermekte ve kiiresel kriz
donemine denk diismektedir. Fakat 2010°da 29,645, bir sonraki yilda da 27,363 milyar
dolar artigla cari islemler acig1 75,092 milyar dolara ulasmistir (Ekler 2). Bu tarihi agigin

akabinde ciddiyeti artan AB borg¢ krizinin etkileriyle tekrar toparlanma siirecine girmistir.

2001 yili hari¢ kiimiilatif olarak siirekli artan cari islemler ag¢ig1 sermaye
hesabindan finanse edilir. A¢igin finansman bigimini degerlendirmek icin O6demeler
dengesi istatistiklerinin finans hesabi dengesinde bulunan finansal sermaye hareketlerine
baktigimizda, ayn1 donem igerisinde toplam 440,445 milyar dolar finansal sermaye girisi
gerceklesmistir. Bu rakamlara net hata ve noksan kalemlerinin toplami olan 19,943 milyar
dolar1 da eklersek 460,388 milyar dolarlik sermaye girisi oldugu sonucuna ulasiriz. Sonug
olarak cari ag1gin 95,575 milyar dolar fazlas1 sermaye girisi elde edilmektedir. Oyleyse cari
acigin finanse edilebildigi goziikmektedir. Fakat sermaye hareketlerinde bir fazlalik
olmasaydi (bor¢lanma olanaklar1 olmasaydi) cari acik hi¢ olusmazdi. Burada ise sorun, cari
acigin yol acti1 borg arttiric1 finanse edilisi bi¢imidir.® Sermaye hesabindaki dogrudan
yabanci yatirim ve portfoy yatiriminin alt kalemi olan hisse senediyle finansman disindaki
tiim yontemler borg yiikiimliiliiklerini artirmaktadir. Nitekim iilkeye giren 460,388 milyar
dolar toplam sermaye ic¢inde dogrudan yabanci yatirimlar 132,373 milyar dolarla yiizde
28,7 civarindadir. Buna karsilik yabancilarin Tiirkiye’ye aktardiklari portfoy yatirimlar
toplam1 134,075 milyar dolarla toplam iginde yiizde 29,1’ini olusturur. Yerli sicak para da
denilen 19.943 milyar dolar tutarindaki net hat ve noksan kaleminin toplamiyla birlikte
154,018 milyar dolara ulasmaktadir. Ozetle, spekiilatif nitelikli olan bu tiir finansal (sicak)
para girigleri cari islemler agiginin yiizde 33,4’iinii finanse etmistir. 2003-2005 yillarindaki
cari agigin yizde 80 civarinda borg artirict sekilde finanse edilmesi dikkate alindiginda bu

tiir finansman sekli yaridan daha fazla azalmistir.

Toplam iilkeye giren sermaye i¢inde portfdy yatirimlarinin payr énemli olsa da

yillar itibariyle hizli inis ¢ikislar yapmast ayri bir risk unsurudur. Portfdy yatirimlarinin

Ayrica dogrudan yabanci sermaye girigleri yatirimlari artirip kalic1 ve uzun vadeli doviz girisini saglasa
da ithalat hacmini de yiikseltebilmektedir. Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis A¢ik Sorunu ve
Yapisal Nedenleri”, Calisma ve Toplum, 4, 2005, s.51.
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yillar itibariyle izledigi inis cikislar degerlendirildiginde, inis ¢ikiglarin bu yatirimlarin
Ozelliklerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Bilindigi gibi bu yatinmlarin 6zelligi
spekiilatif, kisa vadeli ve akigkan bir yap1 sergilemeleridir. Bu durumda ekonomide
yasanan herhangi bir istikrarsizlik bu tiir yatirimlarin kisa siirede iilkeyi terk etmesine
neden olmaktadir. Nitekim son 11 yildan bu yana ekonomide yasanan istikrarsizliklar ve

kiriz siirecleri icinde portfoy yatirimlarinin birden bire negatif degerler almaktadir.

Sicak para, yurt ici yliksek reel faiz ve diisiik kurun oldugu ortamlar tercih eder.
Tiirkiye’deki yiiksek reel faiz — ucuz doviz kuruna dayali finansal arbitraj olanaklarin
degerlendiren spekiilatif sicak para akimlar1 sonucunda yabancilarin devlet i¢ bor¢lanma
senetleri portfoyiinde 2002°de 2.2 milyar lira olan paymin, 2004 Aralik ayinda 12.7 milyar
liraya ulasmistir.” Son on yildaki reel faiz oranlari %30'dan fazla oldugu halde, 2004
yilinin son ¢eyreginden itibaren, tek haneli rakamlara diismiistiir. Bu nedenle Hazine

yurti¢i borglanma maliyetlerini 6nemli 6l¢iide diistirmiistiir '° ( Sekil 10).

Sekil:10 i¢ Borclanma Senetleri Faiz Oranlar
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Reel kur de@isim oranmin azalisi dis sok etkisine neden olabilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde reel kurun azalmasi hatta ulusal paranin asirt degerlenmesi,

ihracat1 olumsuz yonde etkilerken ithalati artirmakta ve cari islemler a¢iginin biiylimesine

Yeldan, a.g.e., s.52.
1" Hazine Kontrolorleri Dernegi, Kamu Finansmani,
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yol agmaktadir. Bu da kurun yiikselecegi beklentilerini artirarak piyasalarda
dengesizliklere neden olmaktadir."’

1987 yilin1 baz alan reel kur endeksi Sekil 11°de goriildiigii iizere 2001 yilinda en
diisiik diizeydedir. Sonraki yilda artis trendine gegen endeks 2008 yilina kadar bu egilimi
sirdirmiigtir. 2008 yilindan sonra yatay diizlemde dalgalanarak giliniimiize kadar
gelmektedir. Son yillarda 2001 kriz yilindaki endekse oranla reel kur yiiksek
seyretmektedir. Baz1 donemlerde Tiirkiye’ nin bir dnceki yila gore dis borg artis oranlart %
100°den fazla olmasina ragmen reel kur ve ithal mallarinin fiyatlarinin diismesi dis borg

o e . 12
geri 6demelerinde kisa ve uzun vadede sikintiya neden olmamustir.

Sekil: 11 Reel Kur (1987=100)
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Dolar borglar1 toplam borglar icinde agirlikli bir yere sahip oldugu i¢in dolarin
diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi dis borg¢ stokunu artirici, deger kazanmasi

ise borg stokunu azaltici etki olugturmaktadir."

Gelisen iilkeler genelde sabit doviz kuru politikasi uyguladiklarindan, yerli paranin
reel olarak belirli bir diizeyin iizerinde deger kazanmasi kriz beklentilerinde énemli bir
faktordiir. Ulusal paranin bir yil i¢erisinde en azindan % 10 deger kazanmasi spekiilatorler

i¢in ekonominin fazla 1sindiginin bir gdstergesi olmaktadir. Ulke parasi yabanci birimlere

""" Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye” D.E.U.i.i.B.F.Dergisi, 18(1), 2003, 5.23.

2" Niyazi Ozker, “Optimal Dis Borglanma Acisindan Cari islemeler Dengesinin Analitik Bir incelemesi ve
1995 Sonras1 Tiirkiye Uygulamas1”, D.E.U.LL.B.F.. Dergisi, 18(1), 2003, s. 35.

13 Seker, Dis Borglanma, Borg Krizleri ve Tiirkiye, a.g.e., 5.90.
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kars1 deger kazandig1 6lgiide, iilkenin ihracat1 zorluklarla karsilasmaktadir. Ulke parasi reel
olarak degerlendikce ekonomi ihracatta rekabet avantajim1 kaybetmektedir. Yukarida
Ozetlendigi lizere reel kurdaki asir1 yiikselme sonucunda ithalat artarken, ihracat azalma
egiliminde oldugundan cari denge bozulmakta ve agik vermektedir. Bu ise iilkeye yonelik
spekiilatif saldirilara karsi, Merkez Bankasinin elini zayiflatmakta, finansal sistemin
kirllganligin1  arttirmaktadir. Kisaca, ulusal paranin asir1 degerlenmesi cari islemler

dengesinin acik vermesi sonucunu dogurmaktadir.

Tiirkiye Ekonomisi ge¢mis yillardan devraldigi kronik ve yiiksek diizeyde seyreden
enflasyon (Sekil 12) ve agir kamu i¢ borg¢ stoku sorunuyla miicadele etmek zorunda kalmus,
bankacilik sektorii kirllganlasmis bir yapiyla 2000°1i yillara girmistir. Ozellikle enflasyonu
indirmeye kurgulanmis ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasi cergevesinde bir istikrar

programi uygulamaya konmustur.

Sekil: 12 Ortalama Tiiketici Fiyat Endeksine Gore
Enflasyon Oranlan (TUFE)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook (April 2013).

2000 yilindan itibaren 2002 yili1 sonuna kadar IMF destekli istikrar programinin
hedefleri, genel olarak enflasyonun onlenmesi ve siirdiiriilebilir bir biiylime oraninin

saglanmasidir. Bu hedefler icin alinan 6nlemler;'*

- Biitce ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi,

4 Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu: Kamu Aciklar1 ve Borc¢clanmanmin
Siirdiiriilebilirligi (1988-2000 Dénem Analizi), 1.b., Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s.221.
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- Onceden belirlenmis, siiriinen sabit kur (crawling peg) uygulamasiyla déviz

kurlarinin belirlenmesi,
- Yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasidir.

Bu istikrar programu ile vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dis bor¢lanmanin i¢
bor¢lanma yerine ikame edilmesi sonucunda Hazine’nin i¢ borg¢lanma talebi nispi olarak
azaldig1 i¢in faizlerde diisme ortaya ¢ikmis ve bu durum reel kesime kaynak saglayan
finans kesimi acisindan ciddi sorunlara neden olmustur. Bunlara paralel olarak, hazine
bonolariin faizlerinin diisiikliigii karsisinda bankacilik kesimi fonlarin tiiketici kredilerine
yonlendirmisgler ve bu durum da talep artisi nedeniyle enflasyonla miicadele amacinin
basarisiz olmasina yol agmistir. Diger yandan, 2000 yilinda dnceki yila gére ani artan
ithalat ve yedi kattan fazla artan cari acik ekonomide ortaya ¢ikan olumsuz sonuglardan
birini olusturmustur. Yasanan olumsuz gelismeler, Kasim 2000 tarihinde finansal
piyasalarda krizin dogmasina yol agmis ve bu siire¢ Oncesinde; bankalar yiiksek faizle
topladiklar1 fonlar1 daha yiiksek faizlerle kamuya aktaran kurumlara doniismiislerdir.
Ancak, spekiilatif sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar bu dongiiniin siirmesine izin

vermemis ve bankacilik sektérii zor dosnemler yasamaya baglanustir.”

Genel makroekonomik durum gostergesi olarak kabul edilen objektif
degiskenlerden bir digeri de biitce aciklaridir. Bu noktada biitce agiginin GSYH'ya orani1 %
3'den fazla olan bir iilkenin muhtemel bir doviz krizine kars1 kirillganliin fazla oldugu ve
bu durumun yabanci yatirimcilar tizerinde olumsuz etki olusturacag: diisiincesi yaygindir.
Sekil 13’de GSYH iginde biitce agiginin payir gosterilmektedir. 2002 yilindan itibaren
uygulanan ekonomik ve mali politikalarin sonucunda gelir ve giderler arasinda uyumun
gerceklesmis olmasi, biitgede etkinlik ve tasarruf artisi saglamis, vergi gelirlerinde ise

yiiksek performans sayesinde biitce gelirlerinde olumlu gelismeler kaydedilmistir. '°

'S Esra Siverekli Demircan Tiirkiye, Ekonomik Kriz, Bor¢ Ucgeni, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, T.C.
Mugla Universitesi, Tartisma Tebligleri No:2004/02, ss.29-30.
' Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor (2009).
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Sekil: 13 Biitce Ac13I/GSYH (%)"
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* 2012 Gegici gergeklesme verisidir; 2013-2015: Orta Vadeli Program hedeflerini gdstermektedir.
Kaynak: Maliye Bakanligi, 2013-2015 OVP; Eurostat.

15 Mayis 2001 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve niyet mektuplarinin katkisiyla
borglanma sorununu dizginleyebilmek i¢in 2006’ya kadar kamu birincil (faiz dis1) biitce
dengesinde milli gelire oran olarak, % 6,5 diizeyinde bir fazla olusturma hedefi
konulmustur. Ayn1 dénemde Tiirkiye’nin 2003’teki kamu net bor¢ stokunun GSYH’ya
orani, programda % 73,3 olarak planlanmigtir. Uygulanan ekonomik programla birlikte
bliyiik olgiide saglanmistir. Bu ¢ergevede merkezi yonetim biitge giderlerinin GSYH’ye
orani ile faiz giderlerinin biitce icindeki ve GSYH i¢indeki orani azaltilmis; biitce agiginin
belirgin sekilde diisiiriilmesiyle ve her yil istikrarli bir sekilde elde edilen faiz dis1 fazla
neticesinde kamu kesimi borglanma gereginde (KKBG) ve kamu borg¢ stokunun GSYH’ye
oraninda 6nemli oranda diisiisler saglanmustir.'” 2001’in baslarinda %12 civarinda olan
biitce agiginin GSYH igindeki payr 2006 yili sonunda yiizde 0,6’yla en diisiik seviyeye
ulagmustir (Sekil 14).

7" Maliye Bakanligi, Yilik Ekonomik Rapor (2009).
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Sekil: 14 Kamu Sektorii Faiz Dis1 Fazlasi/GSYH
(Program Tamimh)”
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* 2012-2015 yillar1 Orta Vadeli Program hedeflerini gé')stermektedir.-1
Kaynak: HM, OVP 2013-2015.

Merkezi yonetim biit¢e acigmin gerilemesine paralel olarak KKBG’nin GSYH
icindeki paylarinda da diisiisler kaydedilmistir. KKBG 1900-2000 yillar1 ortalamas1 % 7
oldugu bilinmekle beraber 2002 yilinda % 10 olan KKBG’nin GSYH i¢indeki pay1 2006
yilinda % -1,9’a gerilemistir (Sekil 15). 2008 kiiresel finansal krizde kamu miidahaleleri
merkezi yonetim biit¢e agiginin ve KKBG’nin GSYH i¢indeki payini artirmigtir. KKBG’ni
azaltacak uygulamalar 6zellestirme yaninda devletin etkin ve verimli ¢aligmasini temin

etmek, israf ve yolsuzluklar ortadan kaldirmaktir.'®

Sekil: 15 Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/GSYH (%)"
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* 2012 Gegici gergéklesme Verisiair; 2013-2015: Orta Vadeli Program hedeflerini gésterlmektedir.
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2013-2015 OVP.

'8 Muhammet Akdis, Tiirkiye’nin Bor¢ Sendromu ve IMF Programlari.
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B. TURKIYE’NIN DIS BORC ANALIZi

Ulkemizdeki dis bor¢lanma dis bor¢lanmay: etkileyen ve belirleyen faktorler

ac¢isindan analiz edilecektir.

1. Toplam Dis Bor¢/GSYH

Toplam kamu ve 6zel dis borglarin GSYH’ ya orani, o iilkenin dis borg yiikiinii
verir. Dig borglarin siirekli artis gosterdigi iilkemizde bu oran dis borglarin artisi ile
ekonomik performansinin karsilastirilmasini saglamaktadir. Ayrica bu oran sayesinde
mevcut dis borg diizeyinde risk degerlendirmesi de yapmak miimkiindiir. Di1g Bor¢ / GSYH
oranini etkileyen diger unsurlar kiiresel sermaye hareketleri ve iilkede yasanan ekonomik

krizlerdir."

Briit Bor¢ Stoku/GSYH oranin % 50°nin iizerinde olmasi o iilkenin ¢ok borglu
oldugunu,% 30 ile %50 arasinda olmasi ise orta derecede bor¢lu oldugunu
gostermektedir.”® Maastricht Kriterlerine gore AB tamimli genel yonetim nominal borg

stoku esik simnir1 kriteri de % 60’tir.”!

Bu rasyo, 1991-1993 yillar1 arasinda % 50’nin altinda degerler almistir. Ancak
rasyo degeri 1994 yilinda % 50.1e yiikselmis ve kredibilitesini diigiirmiistiir. 1994 yilinda
Standart and Poor’s ve Moody’s gibi uluslararast kredi derecelendirme kuruluslar1 da
tilkemizin kredi notunu diisiirmiistiir. Bu gelismeler 1994 yili basinda doviz krizinin
yasanmasina neden olmustur. Boylece 5 Nisan 1994°te ekonomide olusan dengesizliklerin
giderilmesi amaciyla yeni istikrar tedbirleri alinmistir. Bu silirecte ayni giin % 13.6
oraninda bir devaliiasyon yapilmis bu gelismeyi 18 Martta yapilan % 11’°lik devaliiasyon
takip etmistir. Alinan bu kararlar sonucunda iiretim ve i¢ talepteki diisiisle birlikte TL’ nin
efektif kurunda meydana gelen % 30°luk diisme sonucunda ithalat 30 milyar dolardan 22.6
milyar dolara gerilerken ihracatin 15.7 milyar dolardan 18.3 milyar dolara yiikselmesi
sonucunda cari islemler dengesinde 2.6 milyar dolarlik bir fazlalik olusmus ve bu

gelismeler sonucunda dis bor¢ 6demelerinde aksaklik olusmamuigtir.**

Adiyaman, a.g.e., s.30.
a.g.e., s.10.

Takim, a.g.e., s.40.

Murat Seker, a.g.e., s.119.
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Tirkiye’de AB ile tam iiyelik miizakerelerinin devam etigi donemde Maastricht
Kriterlerine gére AB tanimli genel yonetim nominal borg stoku kriterleri de 6nemli bir
degerlendirme 6Slgiitli haline gelmistir. Sekil 16’da bu oranlar yer almaktadir. 2002 yilinda
AB Tanimli Bor¢ Stoku / GSYH yiizde 74 iken 2004 yilindan itibaren Euro bdlgesi igin
esik sinir olan % 60’1n altina diiserek ele alinan donem igerisinde azalarak 2010 yilinda %
42.3%¢ gerile:mistir.23 2004 yilindan sonrasinda ise hicbir zaman % 60’1 ge¢memistir.

2005’ten gilinlimiize kadar da ortalama % 42,85 gibi diisiik bir diizeyde kalmigstir.

Sekil: 16 Tiirkiye AB Tanimli Bor¢ Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: IMF, Historical Public Data Base; Hazine Miistesarlig1.

IMF kriterlerine gore Toplam Dis Bor¢/GSYH degerine baktigimizda 2000-2003
yillarinda Tiirkiye asir1 bor¢luyken sonrasinda orta borglu grupta dalgalanma baslamistir.
Gerek AB Tanimli Bor¢ Stoku/GSYH olsun gerekse IMF Olgiitlerine gore bu rasyo
Tiirkiye i¢in 2003-2004 déneminden sonra ciddi sekilde iyilesme kaydetmistir.

Genel olarak dis finansal liberallesmeye gegtikten sonra 2001 yilina kadar
Tiirkiye’de bir yandan dig borglar artarken diger yandan Dis Bor¢/GSYH oranimin arttigi
gortlir.

2000 yil1 baginda 118,503 Milyon Dolar seviyesindeki dis bor¢ stoku 2012 y1l1 sonu
itibari ile 336,863 milyon Dolara ulagmistir. Ancak dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani

z Takim, a.g.e., s.40.
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2001 yilinda % 57 iken 2010 sonunda % 39,5 e gerilemistir. Son yillarda dis bor¢larin

gelisiminde GSYH’ya oran1 bakimindan olumlu bir gelismenin oldugu sdylenebilir.

Ancak briit bor¢ stokunun GSYH’ya oranmnin tek basmna dikkate alinmasi
kreditorler tarafindan ¢ogu zaman yeterli goriilmemekte, net bor¢ stokunun GSYH’ya
oranin1 da dikkate alinmasi gerektigi belirtilmektedir. net bor¢ stokunun GSYH’ya
oranidir. Tiirkiye’de 2000 yilinda % 38,4 olan Net Bor¢ Stoku/GSYH oran1 2010 yilinda %
23’e gerilemistir. Yine 2002 yilinda % 61 olan Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYH oran1 2010
yilinda % 28’e diismiistiir (Sekil 17).

2001 yilindan sonra dis bor¢ stoku sayisal olarak artsa da ekonomik biiyiime
hizinin, dis borg artis hizindan yiiksek olmasi nedeniyle Dis Bor¢/GSYH oraninin diistigt
goriilmektedir. Ekonomik biiyiime arttik¢a bu oranin azalmasi beklenen bir durumdur.
Tiirk ekonomisinde D1s Bor¢ Stoku/GSYH orani ile ekonomik biiylime arasinda yakin bir
iligki oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dig Bor¢/GSYH oranmin yiiksek oldugu 1994,
1999 ve 2001 yillarinda ekonomi kii¢iilmiis, 2002 yilindan itibaren Dis Bor¢ /GSYH
oraninda meydana gelen distisler ile birlikte, ekonomik biiyiime yiikselmistir. 2001
yilindan sonra dis bor¢ stoku sayisal olarak artsa da ekonomik biiylime hizinin, dis borg
artis hizindan yiiksek olmasi nedeniyle Dis Bor¢/GSYIH oraninin diistiigii goriilmektedir.
Ekonomik biiylime arttik¢a bu oranin azalmasi beklenen bir durumdur. Global mali krizin
etkilerini iyice hissettirdigi 2009 yili bir yana birakilirsa Tiirk ekonomisinde 2002-2008
yillar1 arasinda yaklasik olarak ortalama % 6’lik bir biliylime gerceklesmistir. Bu donemde
biiyiime oranlarindaki yiikselmenin 6zel sektor bor¢lanmasi ile yakindan iliskili oldugu

sdylenebilir 2* (Sekil 17)

?* Erdal Tanas Karagol, Ge¢misten Giiniimiize Tirkiye’de Dis Borglar, Siyaset, Ekonomi ve Toplum
Arastirmalar1 Vakfi (SETA) Raporu, Agustos 2010, s.21-22.
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Sekil: 17 Kamu Net Dis Bor¢ Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

2. Toplam D1s Bor¢/ihracat

D1s borg¢ stokunun ihracata orant da bu baglamda dikkate alinan bir borg¢luluk
kriteridir. Bu oranin % 165-275 aras1 olmas1 halinde tilke orta derece borglu, kritik sinir

olan % 275’in iizerinde olmas iilkenin gok borglu oldugunu gostermektedir.*

Bu rasyonun 1997-2001 doneminde aldig1 degerlere bakildiginda (Sekil 18), 1997
yilinda 258.12 olan rasyo degerinin 1998 yilindan sonra %300 iizerinde seyredip, 2001
yilinda yiizde 427,8 olarak gergeklesmistir. Bu artis, dis bor¢ stokunun artmasi, dig ve i¢
ekonomik krizler ve ihracatin azalmasindan kaynaklanmaktadir. 2001 yilindan itibaren
thracat gelirlerindeki hizli artisa bagli olarak bu oran azalmaya baslamistir. 2004’°te

Tiirkiye 68.535 milyar dolarla diinyanin en biiyiik 24. ihracatc1 iilkesi olmustur.*®

2 Takim, a.g.e., s.38.
2 Erkan, Tutar, Tutar, Eren, a.g.e., s.316.
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Sekil: 18 Toplam Dis Bor¢/ihracat (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi; Merkez Bankasi.

Ulkelerin borgluluk seviyeleri agisindan baktigimizda, Tiirkiye’de dis finansal
liberallesmeye gecis sonrasinda 2003 yilina kadar yiizde 275’in {izerinde gerceklesip agir
borglu iilke konumundadir. 2003 yilindan sonra dis bor¢larda artis yagsanmaya devam etse
de ihracattaki artis, dis bor¢ stokunun ihracata oraninin diismesine neden olmustur. 2004-
2012 yillan arasinda yiizde 241 ile 197 seviyeleri arasinda ortalama yiizde 219.4 ile orta

derecede borglu tilke grubuna girmektedir.

3. Dis Bor¢ Faiz Servisi / Ihracat

Bu oran daha ¢ok dis bor¢lanmanin maliyetini 6lgmede kullanilir. Oranin % 12-20
arasinda seyretmesi lilkeyi orta derecede borclu iilke konumuna sokarken, % 20’nin
tizerindeki gerceklesmeler iilkeyi ¢ok bor¢lu kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda
ayrica, dis borg faiz servisi ve ihracatin artis hizin1 da dikkate almak faydali olacaktir. Eger
faiz servisi artis hizi, ihracat artis hizindan daha yiiksek ise, bu sonug iilke ekonomisi
bakimindan olumlu bir gosterge degildir. Bu durum, i¢ kaynaklarin verimliligi bir yana, dig
bor¢ kullanimlarmin agirlikli olarak iilke yatirim ve ihracatim1 artirici faaliyetlerde
kullanilmamis olmasi anlamina gelir. Diger bir ifadeyle, dis bor¢glanmadan elde edilen

kaynaklar, iilke yatirimlarindan ¢ok diger alanlara (dis bor¢ geri Odemelerine)
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yonlendirilmis kanalize edilmis veya dis bor¢clanmadan elde edilen kaynaklarin ihracatin

gelismesine katkisi, nispi olarak, dis bor¢lanma maliyetinin altinda kalmusgtir.”’

Ulkemizde dis bor¢ faiz servisinin ihracata oran1 2000’de % 22.7 iken giderek
diisme egilimi gdstererek 2011°de % 6,1°dir (Sekil 19).

Sekil: 19 Dis Borg Faiz Servis/Ihracat (FOB)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

4. D1s Borg¢ Servisi/GSYH

Ulkenin dis borg stoku kadar bu borcun geri 6deme giicii de 6nemlidir. Bu oranin
artmasi bir iilkenin yerel kaynaklarla elde ettigi gelir agisindan kendi kendine yeterliliginin
azaldiginin, ekonomik biiylime icin gerekli olan kaynaklarin bor¢larin ddenmesinde

kullanildigmim gostermektedir.”®

Sekil 20°de goriildiigii gibi dis borg servisi bazi istisnai yillar hari¢ 2009 yilina
kadar artmistir. Fakat mevcut veriler son {i¢ yilda bu yiikselis egiliminden c¢ikildig
izlenimi veriyor. Genelde ise 21,939 ve en yiiksek oldugu 2009 yilindaki 58,917 milyar
dolar arasinda bor¢ anapara ve faiz 6demesi yapilmistir. Grafikte goriildiigli gibi dis borg
servisi, GSYH ile miktar ve degisim agisindan karsilastirildiginda olduk¢a duragan bir
seyir izlemistir. Dolayisiyla bu rasyo dis bor¢ servisini veri (sabit) gibi kabul edip,

yogunlukla GSYH’dan etkilenmistir.

27 Mislim Sari, Dig Bor¢ Yonetimi Ve Tiirkiye Uygulamalari, Uzmanhk Yeterlilik Tezi Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Dis iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, Ekim 2004, s.10.
¥ Opus, a.g.e.,s.189.
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Sekil: 20 Dis Bor¢ Servisi/GSYH (%, Milyar Dolar))
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. Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, April 2013; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigii.

2001 yili 24,623 milyar dolar dis borg¢ servisiyle en diisiik ikinci yi1l olmasina
ragmen GSYH icinde dis borg servisine en fazla kaynak aktarilan yil olmustur. Bunun
nedeni GSYH’nin en diisiik miktarda oldugu 2001 yilinda goriilmesidir. Takip eden yildan
2008’e kadar GSYH nin istikrarli artis1 dis borg servisinin olumsuz etkisini azaltmistir.
Kiiresel ekonominin daraldigi yi1l 2009°da biiyiimenin yavaslamasi ve dis borg servisinin 5
milyar dolar artmasi bu rasyoyu sert bir sekilde yiikseltmistir. Ertesi yi1ldan baslayarak eski

seviyesinden de daha diisiik oldugu gézlenmektedir.

5. D1s Borg Servisi/Ihracat

Ulkelerin dis borg yiikii ve bor¢luluk derecesini 6lgmede kullanilan bu oran, % 18-
30 arasinda ise orta derece bor¢lu, % 30’un iizerindeyse ¢ok bor¢lu kabul edilmektedir. Bu
rasyo, llkenin yillik ihracat gelirinin ne oranda dis bor¢ servisine ayrildigini gdsteren ve
iilkelerin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde énemli rol oynayan bir dlgiittiir.”’ Bu

oran ihracatla ters, dis borg servisiyle dogru orantilidir.

Ulkelerin dis borglarini 6deyebilme kabiliyeti dévizi elde etme yetenegine baghdir.
Yiiksek Dis Borg Servisi/lhracat orani, bor¢ édeme kabiliyetinin yiiksekligi ile birlikte

ekonomideki disa agikligin da gostergesidir.*

2 Cisil, Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.316.
30 Takim, a.g.e., s.38.
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D1s borg servisi orani, 2003 yilinda ihracat ve turizm gelirlerindeki artis ve dis borg
servis miktarindaki azalma sonucu diislis gozlenmistir. Ancak Tirk lirasinin deger
kazanmasi, cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmus, cari islemler agig1 ve

rezerv artigini finanse etmek igin dig kaynak kullanilmustir.”

Tiirkiye’de 2000-2002 yillarinda 70 civarinda yiliksek seyreden Dis Borg
Servisi/lhracat oram1 ihracat artis hizindaki yavaslama ile cari islemler dengesindeki
fazlalarin, kisa vadeli borglarin 6denmesinde kullanilmasi sonucu dis bor¢ seviyesinde
goriilen yiikselisten kaynaklanmls‘ur.32 2008 yilinda 38,2 ve 2009 yilinda kiiresel finansal
krizin etkisiyle 53,7 olarak gergeklesmistir. Sekil 21°de goriildiigii gibi 2009 basinda
yasanan kiiresel ekonomik kriz nedeniyle ihracattaki ani gerilemesi bu oranin asiri
yiikselmesini izah etmekte yardimci olmaktadir. Tiirkiye’nin 2000°den 2012’ye kadar Dis
Borg Servisi/Ihracat orani, kriz donemleri haric, kademeli olarak azalsa da hala ¢ok bor¢lu

ulke konumundadir.

Sekil: 21 Dis Borg Servisi/ihracat (%)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Istatistik Genel Miidiirligi Odemeler Dengesi
Miidiirliigii.
6. Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku

Daha 6ncede belirtildigi lizere uluslararasi bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirli

aktife uluslararasi rezerv denir. Bu ifade uluslararasi gayrisafi rezervleri ifade etmektedir.

3! Abdullah Takim, “Dis finansal Liberallesme Sonrasi Tiirkiye’nin Bor¢ Dinamigindeki Degismeler: Bir
Literatiir Arastirmas1”, Sosyoekonomi, 2, (Temmuz-Aralik 2012), s.34.
32 Cisil, Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s.316.
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Uluslararas1 net rezerv miktarin1 bulmak i¢in gayrisafi uluslararas1 rezervlerden, kisa

vadeli dis borglarin ¢ikarilmasi gerekir.

Tiirkiye'de 1989 yilina kadar azalan bu oran, 1988 yilindan itibaren Tiirkiye'nin
anapara O0demesi kadar bor¢lanma politikasini benimsemesi nedeniyle artis gostermeye
baslamigtir. Tiirkiye'de ozellikle 1990'li yillarda bu oranin siirekli yiikselmesi, genel
ekonomik gelismelerin olumlu oldugunun ve iilke i¢in bor¢ ddeme yeteneginin yiiksek
oldugunun gostergesidir.®® Tiirkiye’nin uluslararasi rezervlerinin dis borglar1 karsilama
oraninin oldukea diislik diizeyde kaldigt; 1990 yilinda Tiirkiye, uluslararasi rezervleri ile
toplam bor¢ stokunun % 15’ini karsilarken, 1993 yilinda % 11’ini karsilamistir. 1993
yilindan sonra bu oran yiikselmeye baslamis, 1997 yilinda uluslararasi rezervler toplam

borg stokunun % 18’ini karsilarken, 1999 yilinda bu oran %22’ye yiikselmistir.**

Sekil: 22 Uluslararasi Net Rezervler/Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)
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Kaynak: Merkez Bankasi; Hazine Miistesarlig1.

Sekil 22°da goriildigii tizere, 2000-2004 yillar1 arasinda uluslararasi net rezervler
ile toplam dis bor¢ stoku paralel seyretmesi bu oran1 ¢ok fazla degistirmemistir. Ayrica
uluslar aras1 net rezervlere nispeten bor¢ stoku daha hareketlidir. 2000 yilinda % 28,8’e,
2001 krizinde ise % 26,5’e gerilemistir. 2002 yilindan 2006-2007 yilina kadar yiikselerek
% 45’e dayanmustir. 2008°de tekrar % 42,1’e diiserek sonraki yillarda ortalama % 40

3 Opus, a.g.e., s.199.
4 Takim, a.g.e., s.40.
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olmustur. 2007 yilindan 2011’e kadar rezervler neredeyse sabit oldugu halde dis borg

stokunun artmasi bu oranin diismesine neden olmustur.

20001-2004 arasi uluslararasi net rezervlerin dis bor¢ stokuna orani ortalama 30
iken, son bes yilin ortalamasinin 40 olmasi dig bor¢lanma iizerinde baskinin hafifledigini
gosterir. Kisa ve orta-uzun vadeli borglarin toplamindan yapilan bu oranlama borglarla

ilgili fikir verse de toplam borglarin kendi i¢cindeki kompozisyonu da 6nemlidir.

7. D1s Bor¢ Vade Yapisi

Bor¢ kapasitesinin dl¢lilmesinde kriz gdstergesi olarak da kabul edilen diger bir
oran kisa vadeli borglarin doviz rezervlerine oranidir. Her seyden once iilkenin likiditesi
hakkinda bilgi veren bu oranin biiylkligii {ilkenin diger makro ekonomik problemleri
etkilemesi bakimindan da o6nemli bir gdstergedir. Yabanci yatirimcilarin da dikkate
aldiklar1 bu oranin yiliksek olmasi, {lilkenin uzun vadeli fon ihtiyaglarinin kisa vadeli

enstriimanlarla finanse etmesi anlamina da gelir.

1990 yilinda Tiirkiye’nin uluslararasi rezervleri, kisa vadeli bor¢ stokunun % 80’ini
karsilarken, kisa vadeli bor¢larin artmasi sonucunda 1993 yilinda, % 42’ye inmis, 1994
yilinda kisa vadeli borglarin azalmasiyla uluslararasi rezervler, kisa vadeli bor¢larin %
76’sm1 karsilayabilecek konuma gelmistir. 1995 yilinda bu oran % 88’e, 1996 yilinda %
103’e, 1997 yilinda ise % 110’a yiikselmistir. 2000 yilinda % 80’e diisen bu oran 2001
yilinda % 120’ye yiikselmis, 2002 yilindan sonra dalgali bir seyir gostererek 2009 yilinda
Tiirkiye uluslararasi rezervleri ile kisa vadeli borcunun % 150’sini karsilayacak duruma

geldikten sonra 2012°de % 137’ye gerilemistir (Sekil 23 ve 24).

2008 oncesi ve sonrasini ayri degerlendirirsek 6zellikle 2005°ten 2008’e kadar
dénemde orta-uzun vadeli borg¢lar % 73 artisla 96.937 milyon dolar, kisa vadeli bor¢lar %
34 artigla 13.606 milyon dolar artis gostermistir. 2008’den sonrasinda ise kisa vadeliler iki
kat artisla 48.429 milyon dolar artarken, orta-uzun vadeli borglarin degisim orani
neredeyse ayni olmasina ragmen 7.389 milyon dolar artmistir. Tiim yillar itibariyle uzun
vadeli borglar % 261, kisa vadeli borglar % 356 artisla borglarin vade yapisi acgisindan
olumsuz bir manzara ortaya c¢ikarken miktar olarak uzun vadeli borglar 73.060 milyon
dolar artigla kisa vadelilerin iki kati gergeklesmis olmast bu durumu hafifletmektedir.
2009°dan sonra 5,9 diisen Uluslararasi Net Rezervler/Dis Bor¢ Stoku oranina, rezervler

duragan seyrederken dis bor¢ stokunun 38.863 milyon dolar artmasi etkili olmustur. Ayni
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donemdeki kisa vadeli dis borglara baktigimizda, bu artisin 32.976 milyon dolarla %
84,8’ini olusturmaktadir.

Sekil: 23 Toplam Dis Bor¢ Miktar1 ve Vadelerine Gore Dagilimi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1.

Ayrica bor¢lanma vadelerine bakildiginda toplam dis bor¢ miktar1 agisindan orta ve
uzun vadeli borglar kisa vadelilere gore daha hizl artis gostermektedir. Ozellikle 2004-
2008 yillarinda kisa vadeliler yatay bir seyir izlerken uzun vadeli borglar 100 milyon dolar

artigla artan bir trend izlemistir.

I¢ ve dis borglar ayriminda ise, i¢ borglar 2001 déniim noktasindan sonra ciddi ve
istikrarl1 yiikselisler yasamistir. Ozellikle 2012°de &nceki yila gore yiizde 36, 2013’te
2011’e gore yiizde 60 artis gostermistir (Sekil 24).

Sekil: 24 Nakit i¢c Borclanmanin Ortalama Vadesi®
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Kaynak: Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi.
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Tiirkiye ekonomisinin bor¢luluk durumunu vade yapisint dikkate alarak
degerlendirdigimizde kisa vadeli bor¢larin yiikselisine ragmen, uluslararasi rezervler ile bu
borglar1 karsilayabilecek konumda oldugunu goriiliir (Sekil 25). Ancak giiniimiiz ekonomik
kosullarinda kisa vadeli-uzun vadeli varliklarin tespitini yapmak c¢ok kolay degildir. Uzun
vadeli fonlarin zaman i¢inde kisa vadeli hale gelmesi gibi durumlar dikkate alinarak analiz

yapilmali.*®

Sekil: 25 Uluslararasi Tahvillerin Ortalama Vadesi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1.

8. D1s Bor¢ Doviz Yapisi

Tirkiye’nin ihrag ettigi uluslararasi tahvillerin y1l bazinda ortalama vadesini déviz
tiirleri agisindan ayr1 ayri1 bakmak gerekir. Avro tiirlinden bor¢ vadeleri dolara nispeten
daha az degiskenlik gdsterir. Mevcut donemlerde en ¢ok veri sunan doviz tiirli olan dolar
bor¢larinin vadeleri, genel olarak kiiresel kriz yillarinin 6nceki ve sonraki yillarini

kapsayan ticer donemlik periyotlarda gozle goriiliir diistisler olmustur.

Son yillara dogru toplam dis bor¢larin artisina paralel olarak 2011°den sonra Dolar
ve Yen borglari tiim yillardaki kendi ortalamalarinin {izerine ¢ikmustir. Ozel ¢ekme haklar

(SDR) IMF’ye olan borglarin azaltilmasiyla 2007°den itibaren kendi ortalamasinin altina

35 Takim, a.g.e., s.39.
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diiserek yillar itibartyla minimum diizeye gelmistir. Avro borglart ise son dort yillik

ortalamasi % 8 oraniyla kendi ortalamasini asmistir (Sekil 26).

Sekil: 26 Toplam Dis Bor¢larin Doviz Yapisi (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Cesitli Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlari.

Nakit cikis tarihleri itibariyla olusan ¢apraz kurlar esas alindiginda 2013 Mayis
ayindaki son verilere gore her yilda agirligimi koruyan dolar bor¢larinin dis borg servisi
icindeki oran1 % 69,64’tiir. Euro % 26,91 ile ikinci, Japon Yeni % 2,55 ile ii¢lincii, diger
borg servisi % 0,83 ile dordiincii, SDR borg servisi % 0,07 ile son siradadir (Sekil 26).3 6

9. Borc¢lulara Gore Dis Bor¢ Yapisi

2000 yilindan 2006 yilina kadar olan donemde kamu borglarmin 6zel sektor
bor¢larindan daha fazla oldugu gozlenmektedir. Kamu sektorii borglarindaki yogunlugun
sebebi IMF kredileridir. Ayn1 donem igerisinde 6zel sektdr bor¢lanmasinin az olmasinin
sebebiyse 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizdir. Ancak o6zel sektor
borglanmas1 2002 yil1 ile birlikte artis trendine girmistir. Ozel sektdr dis bor¢lanmasinin
2002 yilindan sonra artis gostermesi toplam dis borg stoku igerisinde kisa vadeli bor¢larin
paymnin artmasina neden olmustur. Bunun nedeni ise 2003 yili ve sonrasinda finansal

olmayan 6zel kamu kuruluslarinin bor¢lanmasinda artig olmasidir.”’

3% Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yoénetimi Raporu, 2013, s.11.
7 Adiyaman, a.g.e., s.34.
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D1s borg stoku igerisinde 6zel sektér bor¢lanmasinin pay1 2003 yilinda % 34 iken
2007 yilma gelindiginde bu oran % 62’ye kadar yiikselmistir (Sekil 27). Ilk defa 2005
yilindan sonra 0zel kesim borclar1 kamu kesiminin bor¢larini gegmis; 2008 yilina
gelindiginde Ozel sektdriin borglari, kamu kesiminin borglarinin yaklagik iki katina
ulasmistir. Incelenen donem igerisinde dzellikle bankacilik sektdriiniin yurtdisindan temin
ettigi krediler, 6zel sektoriin borgluluk oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Kamunun
bor¢luluk oraninin yiiksek olmasi nedeniyle yurti¢i piyasalardan yiiksek maliyetli fonlar
yerine, 0zel sektor fon temini i¢in dig piyasalara yonelmistir. 2000’11 yillarin ortalarindan
sonra, ekonomik aktivitede diizelme ile 6zel sektor yurt disindan diisiik faizle kredi temin

etmis, bu kesim i¢in yurtdisindan bor¢lanmak daha kolay olmugtur.*®

Sekil: 27 Kamu ve Ozel Sektor Bor¢lariin Toplam Borclar Icindeki Pay1
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Kaynak: Hazine Miistesarligi.

Di1s borg stoku i¢inde kamu sektorii yerine 6zel sektoriin payinin artmasi dis borg
stokunun vadesinin kisalmasina ve borg faizinin yiikselmesine neden olmaktadir.”® Ozel
sektor borg¢larinin doviz cinsinden yapilmast ve kisa vadeli olusu 1994 ve 2000-2001
krizlerinde oldugu gibi ani sermaye c¢ikislarina neden olmakta ve ekonomik krize neden
olmaktadir. Ani sermaye ¢ikislar1 iilke parasinin biiylik oranda deger kaybetmesi, ithal
girdi kullanan sektorlerde doviz cinsinden borglanan sirketleri kur riskine maruz birakarak

makroekonomik dengesizlige neden olmaktadir.*’

Kamu sektorii borcundaki son donem artiglarin hemen hepsi IMF kredilerinden

kaynaklanmaktadir. Ozel sektér borcunun 2001-2003 déneminde az olmasinin nedeni, 2001

¥ Karagdl, a.g.e., s.14.
? Koyuncu, Tekeli, a.g.e., 5.126.
4 Karagol, a.g.e., s.14.
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ekonomik krizidir. Kriz sonucu o6zellikle de finansal kuruluslarin bor¢larinda biiyiik diisiis
olmustur. Ozel borglar 2003 yilindan sonra yeniden hizli bir artis egilimi igine girerek 2005
yilinda kamu borcunu ge¢mistir. Bunun nedeni ise, hem 2005 yilinda kamu borcundaki
azalma, hem de ozellikle finansal olmayan 6zel kamu kuruluslarinin bor¢lanmasindaki artistir.
Bu yilda 6zel sektoriin dis bor¢ stoku hizla artarken hem kamunun hem de Merkez Bankasi'nin
dis borg stoku azalmistir. Dikkati ¢geken en dnemli gelisme ise, hem bankalarin hem de banka

dis1 kesimlerin dis borg stokundaki bityiimeleridir.*!

10. Alacakhlara Gore Dis Bor¢ Yapisi

Ulkemizdeki toplam bor¢ miktarmnin biiyiik bir kismini resmi olmayan borglar
olusturmaktadir. Dolayisiyla dis bor¢ stokunun yoniinii agirlikli olarak ihra¢ edilen
tahviller ve 06zel kesime olan diger alacaklar belirler. Resmi borg¢larin 2000-2012
arasindaki ortalamasi % 21,4’tiir. Sekil 29°de goriildiigli iizere Uluslararast kuruluglar ve
hiikiimet kuruluslarina olan borg¢larin toplam dis borglar i¢indeki orani, 2000 yilinda % 18
iken, 2002-2004 arasinda ortalama % 30’a c¢ikmustir. 2007-2008’de ise, yar1 yariya
diistiikten sonra 2012 sonu itibariyla % 17,7 olarak gergeklesmistir. Resmi nitelikli
bor¢larin artmasinda IMF kredilerinin alinmasiyla uluslararasi kuruluslardan alinan
borglart artirmasi etkili olmustur.*> 2000 ve 2001 krizlerinden sonra alman kredilerin
etkisini 2001-2005 yillar1 arasinda gormek miimkiindiir. Tahvil ihraglariyla olusan borglar
ise, 2000-2002 yillarinda toplam i¢indeki paylar ortalama % 17,1 seviyesindeyken 2010-
2012 yillarinda % 23,6 olmustur. 2012 y1l1 verisi ise % 27,2’dir (Sekil 28).

Sekil: 28 Toplam Dis Borclar icinde Alacaklilarin Dagilim

1 Adiyaman, a.g.e., 5.34.
2 age.,s.35.
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1.

C. TURKIYE IMF ILISKILERI

1970’11 yillarda diinya finans sisteminde ortaya ¢ikan istikrarsizligin devam ettigi
1980 doneminde, diinya diizeni degismis, “Yeni Ekonomik Diizen” anlayisinin dayattigi
kiiresellesme kapsaminda Dis kaynak saglamanin kosulu ise IMF ve Diinya Bankast
tarafindan Onerilen yeni uluslararast 6nlemlerin uygulanmasi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
tarihten itibaren az gelismis iilkeler, dis agiklarin finansmanin istikrar ve yapisal uyum

programlari ad1 altinda koklii politika degisikliklerine baglamaya baslamustir.*

IMF destekli programlar temelde faiz dis1 fazla hedefleriyle uyumlu olarak daraltict
mali 6nlemler yoluyla kamu agiklarinin, enflasyonun azaltilmasi ve dolayistyla kamu mali
dengesinde istikrarin saglanmasi hedeflerini benimsemistir.** IMF’nin kredi araclari zaman
icinde cesitlenmistir. IMF, {iyelerinin 6zel ihtiyaglar i¢in hazirladig: cesitli kredi araglari;
diistik gelirli iilkelere kullandirdig1 Yoksullukla Miicadele ve Biiyiime Programi (PRGF),
Dus Kaynakli Soklar Programi (ESF) ve imtiyazli faiz oranlari taswyan kredilerdir.
Imtiyazsiz krediler ise genel olarak; i) Stand-By Diizenlemeleri (SBA), ii) Giiglii ekonomi
politikalar1 ve altyapisi olan tiyeler i¢in Esnek Kredi Mekanizmasi (FCL), ii1) Genel olarak

diistik gelirli liyeler i¢in tasarlanan Genigsletilmis Kredi Programi ile saglanir. IMF ayrica,

# Feyza Kocaoglu, 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu, Dis Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi ve Dis

Bor¢ Yonetimi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Eskisehir 2005, s.124.

Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasinda Uygulanan istikrar Programlarmin Kamu Maliyesine
Etkileri”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 44(512), 2007, s.52.
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dogal afet ya da i¢ savas yasamuis iilkelere, duruma gore imtiyazli faiz oranlari tasiyan, acil

yardim imkani saglar.*’

IMF kredilerinin ¢ogu SBA’dan olusmaktadir. SBA’nin amaci, iilkelere kisa
donemli 6demeler dengesi sorunlarinda yardim etmektir. SBA siiresi genellikle 12-24 aydir
ve geri 6deme kredi temininden sonraki 9 ay ila 5 yil i¢inde gergeklesmelidir. SBA’lar,
onlem niteliginde hem normal kullanim hem de istisnai kullanim limitleri ¢ercevesinde
yapilabilir. SBA’lar {ilkelerin kosullar1 gerektirmedigi silirece onaylanmis miktarin
tizerinde kredi kullanmamayi tercih ettikleri durumlar1 da kapsar. SBA, uygun kosullar
altinda 6nceden kullanim olanag ile siire¢ esnekligi saglar.*®

2000’1 yillarin basinda yasanan kriz nedeniyle Tiirkiye’nin bor¢ gostergeleri
bozulmus ve iilke asir1 bor¢lu konma gelmistir. 1994 yilindan 1999’a kadar stand-by
diizenlemesine gitmeyen Tiirkiye, 1999-2002 doneminde 17. stand-by diizenlemesini
gergeklestirmistir (Tablo 4). 1999-2000 yillarinda ve 2001 krizini izleyen donemde IMF ile
2002 ve 2005 yilinda ekonomik krizin etkilerini ortadan kaldirmak ve ekonomiyi yeniden
ayaga kaldirmak i¢in 18. ve 19. stand-by anlagsmalar1 imzalanmistir. Fakat son iki stand-by
anlagmasinin oncekilerden farki olarak herhangi bir ekonomik kriz olmadan uygulanmistir.
Hayata gecirilen ekonomik istikrar programiin amaci, makroekonomik istikrarin tesis
edilmesi ve ekonomiye uzun donemde fayda saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesidir. Ekonomide makroekonomik istikrarin  yeniden saglanmasi
kapsaminda maliye politikast alaninda faiz dis1 fazla verilmesi ile mali disiplinin
saglanmast hedeflenirken, para politikast alaninda once Ortiik sonra agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilerek, enflasyonun diisiiriilmesi hedefler igerisinde yer alir.
Uygulamaya konan ekonomik istikrar programi sonucunda biiylime gercgeklestirilmis,
enflasyon uzun yillardan sonra tek haneli seviyelere indirilmis, kamu bor¢ stokunun milli

gelir i¢indeki pay: diisiiriilerek borglarin siirdiiriilebilirligi tesis edilmistir.*’

1999-2008 yillarim1 kapsayan donemde 17. 18. ve 19. stand-by anlagmalarini

imzalamistir (Tablo 1). Imzalanan 18. ve 19. stand-by anlasmalar1 énceki anlasmalarindan

*IMF Kredileri, Bilgi Notu, s.1-2.

% age.,s2.

7 Erdal Tanas Karagol, Gegmisten Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Borglar, Siyaset, Ekonomi ve Toplum
Arastirmalar1 Vakfi (SETA) Raporu, Agustos 2010, s.10.
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farkl1 olarak herhangi bir ekonomik kriz nedeniyle degil, ekonomik istikrar1 saglama

amaciyla imzalanmstir.*”®

Tablo: 1 Tiirkiye’de Stand-by Anlasmalar1 (1961-2008) Mliyon SDR*

Onerilen
Anlasma Tamaml?nm ) Miktar Kullanilan
Stand-by No - a (veya) Iptal Siire Kota (SDR
Tarihi Tarihi (SDR** Milyon)

Milyon)
1.Stand-by 01.01.1961 31.12.1961 12 37.5 16
2.Stand-by 30.03.1962 31.12.1962 9 31 15
3.Stand-by 15.02.1963 31.12.1963 11 21.5 21.5
4.Stand-by 15.02.1964 31.12.1964 11 21.5 19
5.Stand-by 01.02.1965 31.12.1965 12 21.5 -
6.Stand-by 01.02.1966 31.12.1966 12 21.5 21.5
7.Stand-by 15.02.1967 31.12.1967 11 27 27
8.Stand-by 01.04.1968 31.12.1968 9 27 27
9.Stand-by 01.07.1969 30.06.1970 12 27 10
10.Stand-by 17.08.1970 16.08.1971 12 90 90
11.Stand-by 24.04.1978 19.07.1979 24 300 90
12.Stand-by 19.07.1979 17.06.1980 12 250 230
13.Stand-by 18.06.1980 17.06.1983 36 1.250 1.250
14.Stand-by 24.06.1983 23.06.1984 12 225 56.2
15.Stand-by 04.04.1984 03.04.1985 12 225 168.7
16.Stand-by 08.07.1994 26.09.1995 14 610.5 460.5

15.038.4 11.738.9
17.Stand-by g% };;(9)88 04.02.2002 36 (SRF**%*) (SRF**%*)

T 5.784 5.784

18.Stand-by 04.02.2002 04. 02.2005 36 12.821.2 11.914
19.Stand-by 11.05.2005 10.05.2008 36 6.662 6.662
Toplam 37.707 32.817

doniistiirilmistir.

** Bugiin yaklasik olarak 1 Ozel Cekme Hakki (SDR)=1.54 ABD Dolar1
##* (zel Rezerv Imkani (Special Reserve Facility)

* 1969 yilina kadar ABD Dolart cinsinden olan rakamlar 1 SDR =1 ABD Dolari kuru {izerinden SDR’ ye

Kaynak: Karaggl, Bingdl, s.27.

2005 Haziran itibartyla IMF'den alinan destekte Arjantin birinci, Tiirkiye ikinci,

Sirbistan Karadag tiglincii konumdadir. Gegmis diizenlemelerden kalan borglar ile son

diizenlemelerden kullanilmis miktarlar nedeniyle eklenen tutarlardan olusan IMF'ye borg

siitununa baktigimizda ise, Tirkiye'nin birinci sirada oldugunu goriilmekteydi. Fakir

tilkelerin IMF'ye borglarint bir yana birakirsak IMF'nin mevcut alacaklarinin yarisindan

* Karagol, Bingdl, s.30.
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fazlas1 Tiirkiye'ye ait bulunuyordu. Bu durum finansal olarak iyi bir tablo ¢izmese de ayni

tutarlar piyasadan bor¢lanmaya ¢alismak daha da maliyetli olmaktaydi.*®

Tiirkiye ekonomide istikrarin saglanmasi ve siirekli hale getirilmesi i¢in son 10
yillik dénemde uyguladigi politikalar ve aldigi onlemler sayesinde IMF’ye bagimlig:
azalmistir. Temel makroekonomik gostergelerde gerceklestirdigi iyilesmeler sayesinde,
2008 yilinda biten 19. stand-by anlagmas1 global ekonomik krize denk gelmesine ragmen,
Tiirkiye IMF ile yeni bir stand-by anlagmasi imzalamamistir. Tiirkiye ekonomisinin
IMF’siz yonetildigi donemde kredi derecelendirme kuruluslarindan aldig1 notlarda 6nemli

artiglar yasanmustir.”’

Uluslararas1 sermaye akimlariin artisi ve riskin diisiik fiyatlandirilmasinin yol
actig1 bor¢lanma oranlarinin diismesini takip eden donemin sonrasinda gelismis iilkelerde
yasanan mali krizin damgasin1 vurdugu 2008 yili sonlarindan itibaren, IMF kredilerine
olan talep tekrar canlanmistir.”' Benzer egilimler Tiirkiye i¢in de s6z konusudur (Sekil 29).
2008 y1l1 hari¢ 2005-2013 May1s doneminde Merkezi Yonetim Borg Stoku I¢inde IMF’ye
olan bor¢lar GSYH icinde IMF’ye olan borglar ise 2008 ve 2009 yillar1 hari¢ siirekli
azalmistir. Donem sonu itibartyla da borglar sifirlanmustir.™? 1961°den 2013’ kadar 52

yillik siiregte, Tiirkiye, IMF’den 50 milyar dolarn iistiinde kaynak saglamustir.”

¥ Mahfi Egilmez, IMF'ye Borgta Birinciyiz, Radikal,

(http://www .radikal.com.tr/haber.php?haberno=155115, 07/06/2005).
Erdal Tanas Karagél, Ahmet Semih Bingél, Tiirkiye-IMF Iliskilerinde Yeni Doénem, Siyaset, Ekonomi
ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA) Raporu, (Mayis, 2013), 5.28-29.
! MF Kredileri, Bilgi Notu, s.1.
Z Hazine Miistesarh@ Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, (Haziran, 2013), s.28.
a.g.e, s.30.
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Sekil: 29 Yillara Gore Uluslararasi Para Fonuna (IMF)
Olan Borglar (Milyar SDR)

18
16
14

12

10 A

o N b OO
I

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kaynak: Hazine Miistesarligi, (1 SDR= 1,5 Dolar).

IMF’e kars1 borglu konumundan biiyiik 6l¢lide ¢ikmis olsa da Tirkiye’nin giiglenen
ekonomisi ve global piyasalardaki yiikselisi sayesinde IMF ile arasindaki isbirliginin
gelecekte artacagi beklenmektedir. IMF ¢ogu iiye lilkeye uyguladigi gibi Tiirkiye’de de
teknik konularda danismanlik faaliyetlerini siirdiirmektedir. Tiirkiye’nin stratejik konumu
ve bolgedeki artan giicli kiiresel ekonomide alinacak kararlar ve finansal uygulamalarda

IMF ile yakin diyaloglar gerceklestirecegi anlamini tasimaktadir.”

IMF iliskilerinin devaminmi saglayan; IMF uzmanlarindan olusan bir heyet,
ekonomik verileri toplamak icin ilgili iilkeyi ziyaret ederek, hiikiimet ve Merkez Bankasi
yetkilileriyle goriismelerde bulunmaktadirlar. IMF heyeti bu calismada, iilkenin
makroekonomik politikalari1  gézden gegirirken, finansal sistemin saglamligini,
makroekonomik politikalar1 ve bunlar etkileyebilecek sosyal, endiistriyel, idari ve diger

sorunlar1 incelemektedir.”

Icra Direktorliigii pozisyonunu 2014-2016 doneminde Tiirkiye iistlenecektir. Bu
gorevi 2016-2018 doneminde Cek Cumhuriyeti veya Macaristan devralacaktir. 2018-2020
doneminde sdz konusu gorevi tekrar Tiirkiye iistlenecek, 2020-2022 déneminde ise Icra
Direktorliigii Macaristan veya Cek Cumbhuriyeti'ne gececektir. Tiirkiye, Icra

Direktorliigi’nii yiiriitmedigi donemlerde ise, icra Direktor Vekilligi gorevinde olacaktir.”®

54
55

a.g.e., s.28.
a.g.e., s.29.
%6 Karagdl, Bingdl, a.g.e., 5.29.
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Tirkiye-IMF iligkilerinde yeni donem olarak adlandirilacak bu borgsuz donemde,
kaynak saglamadaki taraflar yer degistirecektir. 2012 yil1 bagindan itibaren siirdiiriilen IMF
kaynaklarinin artirilmasina yonelik ¢alismalar kapsaminda, ¢esitli iilkeler tarafindan 461
milyar dolar tutarinda kaynak taahhiit edilmistir. Tiirkiye de Haziran 2012°de ger¢eklesen
G-20 Los Cabos Liderler Zirvesi’nde 5 milyar dolar tutarinda taahhiitle bu tilkeler arasinda

yer almustir.”’

D. TURKIYE’NIN KREDI NOTU GELIiSiMi

Gelismekte olan iilkelerin dis finansman kaynaklarindan yararlanabilmesinde etkili
olan 6nemli bir faktor iilkenin kredi degerliligidir. Kredi degerliligi, sirket ve devlet gibi
fon arz eden kurumlarin ihra¢ ettikleri bor¢ niteligindeki tahvil, finansman bonosu vb.
menkul kiymetlerin anapara ve faizini vadesinde geri 6deme yeterliligine ne dl¢iide sahip
olduklarin1 gostermek iizere bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerlendirme

sonuglarinin kategorik ifadesidir.”®

Ulkelerin kredibilite derecesini dlgerken dis borgluluk ile ilgili gesitli oranlamalar
kullanilir. Bu oranlar mevcut borglarin ne sekilde olustugundan c¢ok stok olarak risk
miktarindaki gelismelerin birer 6lgiisii ve iilke riskinin karsilagtirmali analizine yardimci
gostergelerdir. Bu konuda gelistirilen ¢ok sayida rasyo vardir. Bu rasyolar degisik
amaclarla c¢esitli ekonomik biiylikliikklerin dig borglarla olan iliskilerini 6zetlemeyi
amaglamaktadir. Ayrica, bor¢ veren taraf bakimindan, bor¢ verilecek iilkenin
giivenirliligini, bor¢ Odeyebilme kapasitesini veya bor¢ vermede beklenen amacin
gerceklesebilme imkanint gorebilmek bakimindan onemlidir. Diinya Bankasi ve IMF
tilkeleri ekonomik yapilar1 ve bor¢ yiikii yoniinden degerlendirirken ii¢ kategoride
siniflandirmaktadir. Bu siniflandirmaya gore iilkeler; diisiik derecede borglu, orta derecede
bor¢lu ve asir1 borclu iilkeler olmak iizere ayrilmaktadir. Bu ayrim icin kabul géren
bor¢lanma rasyolart Toplam Bor¢/GSMH, Toplam Borg/ihracat, Bor¢ Servisi/ihracat ve

Faiz Servisi/lhracat olmak iizere dort tanedir. Bunlar;
- Toplam Bor¢/GSMH > % 50,

- Toplam Borg/ihracat > % 275,

7 a.ge.,s.29-30.
58 Qmer Veysel Caligkan, "Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve Risk Degerlendirme Kriterleri", Gazi
Universitesi I.I.B.F Dergisi, 4(1), (Bahar, 2002), s.55.
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- Borg Servisi/lhracat > % 30,
- Faiz Servisi/lhracat > % 20,

olmasi ¢ok bor¢lulugu gosterir. Bu rasyolara gore orta derecede borg¢lu olmak i¢in gosterge

degerleri sirasi ile % 30-50, % 165-275, % 18-30 ve % 12-20 arasinda olmalidir.”

Calismada daha Once bu rasyolara yonelik ayrintili bilgi verilmisti. Tablo 5’de bu

rasyolar gosterilmektedir.

Tablo:2 D1s Bor¢ Rasyolari

D1s Borg .
AB g;?;;lmh Toplam Dis Toplz.lm Das Servisi / Dis ]SS:rl;lg:isFalz
Stoku/GSYH Bor¢/GSYH | Borg/ihracat Ihracat /ihracat(FOB)
(FOB)
2000 51,6 50,1 393 71 22,7
2001 77,9 57,6 326 70,9 22,8
2002 74 56,2 318 70,8 17,8
2003 67,7 47,3 275 53 14,8
2004 59,6 41,2 231 44 .4 11,3
2005 52,7 354 214 46,9 10,9
2006 46,5 39,6 219 42,8 10,9
2007 39,9 38,6 214 42,2 10,1
2008 40 37,9 197 38,2 8,9
2009 46,1 43,6 241 53,7 10,1
2010 42,3 39,9 241 46,1 7,3
2011 39,1 39,3 212 35,3 6,1
2012 36,2 42,9 206 32,1 -
Orta Der.
Borg¢luluk <60 30-50 165-275 18-30 12-20
Arahgy(%)
Cok
Borcluluk 50’nin tizeri | 275’iniizeri | 30’un tizeri 20’nin tizeri
Siir (%)

Kaynak: Hazine Miistesarlig1.

Toplam Dis Bor¢/GSYH degeri Tablo 2’de de goriildiigi lizere gerek AB gerekse
IMF dlgiitlerine gore bu rasyo Tiirkiye icin 2003-2004 doneminden sonra ciddi sekilde
iyilesme kaydetmistir.

Toplam Dis Bor¢/ihracat oranmi, 2004-2012 yillar1 arasinda % 241 ile 197

diizeyleri arasinda ortalama % 219,4 ile orta derecede borglu iilke grubuna girmektedir.

59 Evgin, a.g.e., s.13, 35, 3.
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Dis Bor¢ Servisi/Ihracat (FOB) acgisindan Analiz edilen yillar itibariyla
Tirkiye’nin ¢ok bor¢lu konumdan kurtulamadigi tek borgluluk gostergesi Dis borg servisi
oramidir. Tiirkiye’nin 2000°den 2012’ye kadar Dis Borg Servisi/lhracat orani, kriz
donemleri harig¢, kademeli olarak azalsa da hala ¢ok bor¢lu iilke konumundadir. Nevar ki
2002 yilindan sonra oranin %20 civarinda diistiigii ve glinlimiize dogru geldik¢e de ¢ok

borgluluktan ¢ikmaya yaklastig1 goriiliir.

Tiirkiye’de 2000-2002 yillarinda 70 civarinda yiliksek seyreden Dis Borg
Servisi/lhracat orami ihracat artis hizindaki yavaslama ile cari islemler dengesindeki
fazlalarin, kisa vadeli borglarin 6denmesinde kullanilmasi sonucu dis bor¢ seviyesinde
goriilen yiikselisten kaynaklanmustir.®® Dis borg servisi oraninda (Dis Borg Servisi/ihracat
(FOB)), 2003 yilinda ihracat ve turizm gelirlerindeki artis ve dis bor¢ servis miktarindaki
azalma sonucu diisiis gozlenmistir. Ancak Tiirk lirasinin deger kazanmasi, cari islemler
dengesinin agik vermesine neden olmus, cari islemler agig1 ve rezerv artisini finanse etmek
icin dis kaynak kullanilmistir.®" 2008 yilinda 38,2 ve 2009 yilinda kiiresel finansal krizin
etkisiyle 53,7 olarak gergeklesmistir. Tablo 4’de goriildiigi gibi 2009 basinda yasanan
kiiresel ekonomik kriz nedeniyle ihracattaki ani gerileme bu oranin asir1 yiikselmesini izah

etmekte yardime1 olmaktadir.

Tiirkiye’nin dis bor¢ kredibilitesini en iyi yansitan rasyo Dis Bor¢ Faiz Servis
/Thracat(FOB) tir. Buna gére 2000-2001°de agir borglu, 2002-2003’te orta derece borglu,
diger yillarda diisiik bor¢lu gruplamasinda yer almaktadir.

Tiirkiye 2003 yil1 sonu itibariyla tablodaki bes veriden iigiinde ¢ok borg¢luluk igin
belirlenen kriterlerden iigiinde esigi agsmistir ve bu 6zelligiyle asir1 derecede dis borcu olan
bir iilkedir. Fakat bu verilerde gene ayni yil 6nemli iyilesmeler kayda ge¢mistir. Mevcut

veriler glinlimiize yaklastikca daha da olumluya donerek devam etmektedir.

Tirkiye ekonomisinin  bor¢luluk  durumunu borglular1  dikkate —alarak
degerlendirdigimizde 6zel sektor dig bor¢clanmasinin artis gostermesi toplam dis borg stoku
icerisinde kisa vadeli borglarin paymin artmasina neden olur. Dis bor¢ stoku i¢inde kamu

sektorli yerine 0zel sektoriin payinin artmast dis bor¢ stokunun vadesinin kisalmasina ve

0 Erkan, Tutar, Tutar, Eren, a.g.e., s.316.
1 Abdullah Takim, “Dis finansal Liberallesme Sonrasi Tiirkiye’nin Bor¢ Dinamigindeki Degismeler: Bir
Literatiir Arastirmas1”, Sosyoekonomi, 2, (Temmuz-Aralik, 2012), s.34.
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bor¢ faizinin yiikselmesine neden olmaktadir.”? Ozel sektdr borglarnin déviz cinsinden
yapilmast ve kisa vadeli olusu 1994 ve 2000-2001 krizlerinde oldugu gibi ani sermaye
cikislarina neden olmakta ve ekonomik krize neden olmaktadir. Ani sermaye ¢ikislari iilke
parasinin biiylik oranda deger kaybetmesine, ithal girdi kullanan sektdrlerde doviz
cinsinden borglanan sirketleri kur riskine maruz birakarak makroekonomik dengesizlige

neden olmaktadir.®

Ayrica bor¢lanma vadelerine bakildiginda toplam dis bor¢ miktar1 agisindan orta ve
uzun vadeli borglar kisa vadelilere gdre daha hizhi artis gdstermektedir. I¢ borglar 2001
doniim noktasindan sonra ciddi ve istikrarli yiikselisler yasamistir. Ozellikle 2012°de
onceki yila gore ylizde 36, 2013°te 2011°e gore yiizde 60 artis gostermistir. Kisa vadeli
bor¢larin yiikselisine ragmen, uluslararasi rezervler ile bu borglar1 karsilayabilecek
konumda oldugunu goriilir. Ancak giiniimiiz ekonomik kosullarinda kisa vadeli-uzun
vadeli varliklarin tespitini yapmak c¢ok kolay degildir. Uzun vadeli fonlarin zaman iginde

kisa vadeli hale gelmesi gibi durumlar dikkate alinarak analiz yapilmali.**

Ulkelerin kredi degerliligi, yapilacak kredibilite analizleri sonucunda ortaya cikar.
Bu analizler, agilacak kredilerin zamaninda ve tam olarak geri 6denmesi konusunda
uluslararasi sermaye piyasalarindaki kriterlere uygun ve objektif bir 6l¢li sunmaya calisir.
Borglularin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi durumunda yatirimcinin

istlenecegi riski belirlemeyi amaglar.

Giliniimiizde kiiresellesmeyle hiz kazanan uluslararasi para ve sermaye piyasalarinin
islem hacminin artmasi ve bu piyasalarda, gelismekte olan iilkelerin mali sektorlerini diga
acarak daha aktif rol almasi kredi degerliliginin bilinmesinin énemini artirmaktadir. Kredi

degerliligi analizleri ¢esitli kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yapilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilkelere verdikleri notlar, yatirimeilarin
davraniglarin1 etkilemektedir. Bunun yani sira ilkelerin aldiklari dis bor¢larimin geri

Odenebilirligini géstermesi agisindan iilke kredi notu 6nem tasimaktadir.

Kredi kuruluglarinin verdikleri notlardan 80-100 araliginda olanlar yatirimin

yapilmasi agisindan ¢ok giiglii bir kapasiteyi gosterir. 60-80 araliginda da ayni sekilde

62 Koyuncu, Tekeli, a.g.e., 5.126.
63 Karagdl, a.g.e., s.14.
64 Takim, a.g.e., s.39.
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yatirim yapilabilirligini kabul etmektedir. Ancak bunun altinda yer alan notlar yatirim
riskinin yliksek oldugunu gostermektedir. Standard and Poor’s notlar1 kendi i¢inde + ve —
degerlerle alt kategorilere ayirmaktadir. Pozitif isaret ve en diisiik say, ilgili kategorideki
en iyl durumu yansitir. Moody’s i¢in Baa, Standard and Poor’s i¢in BBB- ve daha yukari

dereceler kredi degerliligini ifade eder.

Tablo: 3 iki Kredi Derecelendirme Kurulusunun
Notasyonlar1 ve Not Karsihiklar:

Tablo 2: Iki Derecelendirme Kurulusunun Notasyonlar ve Not Karsiliklar
S&P's Moody's Not Karsih@
AAA Aaa 90-100

AA Aa 80-90

A A 70-80

BBB Baa , 65-70

BB Ba 60-65

B B 55-60

CCC Caa - 50-55

CC Ca 45-50

C , C 40-45

D 40- =

Kaynak: Caligkan, Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, a.g.e., s.61.

S&P iilke kredi notlarinin 6zet agiklamasi:
-AAA: Mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin kapasitesi fazlasiyla gii¢lii (en yliksek
kredi);
AA: Mali yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in giiglii bir kapasiteye sahip;

A: Mali yiikiimliliikleri yerine getirmek i¢in giiclii bir kapasiteye sahip; ancak, olumsuz

ekonomik soklarin olasi etkileri bazi belirsizliklere neden oluyor;

BBB: Mali yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in yeterli kapasiteye sahip; ancak, olumsuz

ekonomik soklara kars1 bazi zayifliklar var;
BBB-: Piyasa aktorleri tarafindan en diislik yatirim yapilabilir tilke notu;

BB+: Piyasa aktorleri tarafindan en yiiksek spekiilasyon yapilabilir iilke notu;
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BB: Kisa vadede az miktarda kirilganliklar1 var; ancak, yine de olumsuz ekonomik soklara

kars1 onemli dlgiide belirsizlikleri bulunuyor;

B: Olumsuz ekonomik soklara kars1 daha fazla kirillgan ama mali yiikiimliiliiklerini yerine

getirme kapasitesi var;

CCC: Kurilgan ve mali yiikiimliiliklerini yerine getirip getiremeyecegi iktisadi durumun iyi

gitmesine bagli;

CC: Oldukga kirilgan;

C: Belli durumlarda ve yiikiimliiliiklerde oldukca kirilgan;
D: Finansal taahhiitlerde 6deme gii¢liigli bulunmaktadir.

S&P kredi notlarinda her harf notu i¢in pozitif, duragan ve negatif olmak {izere {i¢
alt grup olusturmaktadir. Pozitif kategorisindeki ilgili harf kategorisinden bir iist harf
notuna ¢ikmaya aday {ilkeleri, duraganlar aynm1 harfte kalmast muhtemel olanlari, negatif

olanlar ise bir alt harf grubuna gerilemesi muhtemel olan iilkeleri igermektedir.*’

S&P’un Tiirkiye’ye verdigi kredi notu 2006’dan 2009 yilina kadar c¢ok fazla
degisime ugramamustir (Tablo 4). BB- (duragan) iken Subat 2010’da BB (pozitif)’e
yiikseltmistir. Bunun anlami, olumsuz ekonomik soklara karst daha fazla kirllgan ama mali
yiiklimliiliiklerini yerine getirme kapasitesine diistiriilme riski varken, kisa vadede az
miktarda kirilganliklari olan; ancak, yine de olumsuz ekonomik soklara karst onemli
Olciide belirsizlikleri bulunan seviyeyi asmasi beklenen notu vermistir. S&P’un bu not
artirmrminin ardindan ayni yil icinde Moody’s Ba2 (duragan) notunu (pozitif)e ¢evirmistir.
Moody’s’ten bir ay sonra da Fitch BB+ (duragan) notunu BB+ (pozitif)’e ¢evirmeyi uygun
gormiistiir. Kasim 2012°de de BBB- notu vererek piyasa aktorleri tarafindan en diisiik
yatirim yapilabilir iilke seviyesine yiikseltmistir. Ardindan 2013 Mart sonuna dogru S&P
Tiirkiye’yi, BB+(duragan) ile piyasa aktdrleri tarafindan en yliksek spekiilasyon yapilabilir

konuma tasimustir.

Not artirimlart gecikmeli yapildigin1 savunanlar da vardir. Teknik ve siyasal
nedenlerle iilkelerin gercek ekonomik durumlarini tespit edemedikleri/etmedikleri kriz

yasayan llkelerin, iyi kredi notlarina ragmen sikint1 yasamalar1 bunu yansitmaktadir.

6 Standart and Poor’s Ratings Services, Benchmarks, Research, Data and Analytics. s
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Tablo:4 Cesitli Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Yillara itibarlyla
Tiirkiye’ye Verdikleri Notlar

|| s | S|

2006 Sonu BB- (duragan) Ba3 (duragan) BB- (pozitif)
10.05.2007 BB- (duragan)
2007 Sonu BB- (duragan) Ba3 (duragan) BB- (duragan)
03.04.2008 BB- (negatif)

31.07.2008 BB- (duragan)

13.11.2008 BB- (negatif)

2008 Sonu BB- (negatif) Ba3 (duragan) BB- (duragan)
17.09.2009 BB- (duragan)

18.09.2009 Ba3 (pozitif)

03.12.2009 BB+ (duragan)
2009 Sonu BB- (duragan) Ba3 (pozitif) BB+ (duragan)
08.01.2010 Ba2 (duragan)

01.02.2010

19.02.2010 BB (pozitif)

05.10.2010 Ba2 (pozitif)

24.11.2010 BB+ (pozitif)
2010 Sonu BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB+ (pozitif)
23.11.2011 BB+ (duragan)
2011 Sonu BB (pozitif) Ba2 (pozitif) BB+ (duragan)
01.05.2012 BB (duragan)

20.06.2012 Bal (pozitif)

05.11.2012 BBB- (duragan)
2012 Sonu BB (duragan) Bal (pozitif) BBB- (duragan)
27.03.2013 BB+ (duragan)

16.05.2013 Baa3 (duragan)

g[::lf:: BB+ (duragan) Baa3 (duragan) BBB- (duragan)

Kaynak: Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Haziran 2013, s.25.

II. TORKIYE’DE IKTiSADI KRiZ VE DIS BORCLANMA

1980 yilinda baslayan ekonomideki

liberallesme hareketleriyle Tiirkiye’de

ekonomik krizler sekli degismistir. Son yillardaki krizler, mal ve hizmet fiyatlariin

artmasi ya da mali sektorde faizlerin firlamasi seklinde kendini gdstermistir.®

6 Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Déniisiim, s.439.
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A. KASIM 2000 ve SUBAT 2001 KRiZLERI

Tiirkiye’de 6nce 2000 Kasim ve hemen sonrasinda 2001 Subat aylarinda yasanan
finansal krizler, o giine kadar Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi en biiyiikk krizlerdir.
Piyasanin likidite ihtiyacindan dogan soklardan olusan doviz talebi genislemesi sonucu
ortaya ¢ikan 2000 Kasim finansal krizinin, IMF destegi ile derinlesmesi 6nlenmistir. 2001

Subat krizinin erken uyari sinyalinin de 2000 Kasim finansal krizi oldugu gériilmektedir.”’

1. Nedenleri

Subat 2001 krizi her seyden bagimsiz bir sekilde yasanmis bir bunalim olarak
goriilmemektedir. Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlere zemin hazirlayan temel unsurlar
olarak 24 Ocak 1980’de alinan ekonomik kararlar gosterilmektedir. Bu kararlarla disa
kapal1 ve ithal ikameci bir kalkinma stratejisi giiden bir ekonomiden piyasa ekonomisine
gecis yapilarak disa acik ve ihracata dayali bir kalkinma stratejisine doniilmiistiir.
Gergeklestirilmis olan bu yapisal doniisiimler krize zemin hazirlayan temel faktor olarak
goriilmektedir. Bu nedenle Subat 2001 krizinin temelleri de 1980 kararlarina

dayandiriimaktadir.®®

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerde dikkat ¢eken bir unsur, bu ilkelere
0zel yabanci fon girisinde yasanan artiglar ve bunun genelde bor¢glanma seklinde olmasidir.
Bu dilkelere bor¢lanma ile giren doviz parasal genislemeye, talep artisina, yiiksek
enflasyona, yerel paranin reel olarak defer kazanmasina ve ithalatin artmasina neden
olmaktadir. Uygulanan kur veya serbestlesme programina duyulan gilivenin kaybolmasi,

bSyle bir ortamda kriz ortamini hazirlamaktadir.”

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri’nde; uygulanan
doviz kuru politikasi, 2000°de uygulanan dezenflasyon programi, kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki istikrarsizliklari, bankacilik sistemindeki sorunlarin ve denetim
eksiklikleri etkili olmustur.”” Zamanlama olarak Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin

doviz kuruna dayali istikrar programlariyla esanli ortaya c¢ikmasi, krizlerin kaynaginin

67 Karluk, Cumhuriyet’in ilamindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doniisiim, s.440, 442.

% Hiiseyin Sahin, a.g.e., s. 203-204.

% Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, 2001/1, Ankara, 2001, s,18.

™ Eren ve Siisli, a.g.e., s.669.
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istikrar programlar1 oldugu siiphelerini dogurmustur. Kasim 2000 krizi bu konuda daha

baskin 6zellik gosterir.

Tiirkiye IMF ile yakin izleme anlagmasi yaptigi 1999 yili ve stand-by anlagmasi
yaptigr 2000 yilindan itibaren dis borglarinda artislarla karsilasmistir. Ancak Kriz
donemlerinde en ¢ok net i¢ bor¢ stokunda artis gozlenmektedir. 1994 yilinda net borg

stokunun milli gelire oran1 %19,2’ye ve 2001 yilinda ayn1 oran %33,5’e yiikselmistir.”"

a. 1999 Yilinda Tiirkiye’de Nominal Doviz Kuru Cipa Uygulamasi

Kalkinmasin1 sermaye hareketleriyle finanse etmeye calisan iilkeler, sabit doviz
kuru uygulamasini segmektedirler. Ciinkii bu uygulamalar ile kur riski azaltilarak ve faizler
serbest birakilarak; bankalarin ve sirketlerin disaridan borc¢lanmasi tesvik edilmektedir.
Sabit doviz kuru uygulamalarinin en biiylik avantaji, gelecekteki enflasyonla ilgili
beklentilerin kirilmasidir. Bu uygulamalarin en biiyiik dezavantaji ise, paranin reel olarak
asirt degerlenmesine yol agarak artan ithalat ve olumsuz etkilenen ihracat nedeniyle cari

aciklari biiyiitmesidir.”*

Tiirkiye’de, 1999 yili sonunda, enflasyon orani hedefi ii¢ yilda tek haneli seviyelere
indirmek olan ve IMF tarafindan da desteklenen istikrar programi uygulanmaya
baslanmistir. Buna gore; tiiketici enflasyonunu 2000 yili sonuna kadar %25’e, 2001 yil
sonuna kadar %12’ye ve 2002 yili sonuna kadar da %7’ye indirmek amag¢lanmistir. Bu
istikrar programinda, TL’nin degeri 1 ABD Dolar’1 ve 0.77 Euro’dan olusan bir sepete
baglanarak déviz kuru nominal ¢ipa olarak kullanilmistir. Programda TL’nin sepete gore
alacagi deger Onceden agiklanmistir. Bu sayede i¢ bor¢lanma faizlerinin doviz kuru
¢ipasina uyum saglamasi yolu ile yabanci para bazinda reel faizlerin yiiksek kalmasi ve

yiikselen reel faizlerin sermaye girisini arttirmasi hedeflenmistir.”

Tiirk liras1 2000 yilinda siirekli deger kazanmistir. Y1l sonunda TL, doviz sepetine

gore tiiketici fiyat indeksinde yaklasik %14, toptan esya fiyat indeksinde %10 oraninda

' M. Ferhat Emil, H. Hakan Yilmaz ve Caroline Van Rijckeghem, “Kamu Borcu Nasil Olustu, Bu

Noktaya Nasil Gelindi? (Turkish Debt 1990-2002: How Did We Get Here?)”, TESEV Yaymlari,
ISBN 975-8112-54-6, Mayis, 2005, Istanbul, s. 53.

2 Eren, Siisli, a.g.e., s.670.

73 Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doniisiim, 444-445.
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deger kazanmistir. 1999-2000 déneminde, ddviz sepeti karsisinda TL TUFE’de %18

oraninda deger kazanmustir.”

Merkez Bankasi’nin acik piyasa islemleri ile olusturacag: likiditeyi net i¢ varliklar
cergevesinde belirlenmesi programda uygulanan bir diger noktadir. Buna gore Merkez
Bankasi yalnizca doviz girisleri karsiliginda olusturacagi Tiirk lirasini piyasa verecek ve ek
likiditeyi ancak bu yolla saglayacaktir.”” Bu sayede, Merkez Bankasi’nin kamu kesimine
actig1 kredilerin sinirlandirilmast amaclanmistir. Net i¢ varlik uygulamasi ile para arzi
sermaye girigleri tarafindan, faiz oranlari ise piyasa tarafindan belirlenmesi ongoriilmiistiir.
Sermaye girislerinin yiliksek oldugu donemlerde faiz oranlarini diisiirerek yeni sermaye
girisini azaltir; sermaye girisinin az oldugu donemlerde ise yiikselen faiz oranlar1 sermeye

C. . 76
girisine neden olur.

b. 1999-2000 Doéneminde Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi

Cari islemlerdeki dengesizlikler doviz kuru politikasinin ve istikrar programinin
basartya ulagmasinda engel olusturmustur. Piyasalarda sterilizasyonun saglanamadigi
durumlarda yabanci sermaye, tiiketimi ve ithalati artirmakta ve Odemeler dengesi
aciklarina neden olabilmektedir. Ayrica ulusal paranin asir1 degerlenmesi tilkenin ihracatini
olumsuz etkileyip cari islemler agigina neden olarak ve doviz kuru iizerindeki baskiy1
artirarak devaliiasyon beklentisi olusturmaktadir. Boylece uygulanan istikrar programinin
devami miimkiin olmamaktadir. Cari islemler hesab1 dengesinin yeniden saglanabilmesi
icin, paranin deger kaybetmesi ya da yurtigi fiyat seviyesinin diigmesi gerekmektedir.
Tiirkiye’de bu tiirden ayarlamanin gergeklestirilememesi sonucu ticaret hadleri soklari,
cipanin siirdiirtilebilirligine iligkin endiseleri artirmistir. Ayrica muhtemel bir likidite
krizinde ek bir finansman kaynaginin olmamasi, programin siirdiiriilebilirligine giivensizlik

yaratmlstlr.77

Kasim 2000 sonunda enflasyon orani beklenildigi gibi diismemis ve sabit kur

uygulamasi paranin reel olarak degerlenmesine neden olmustur. Goriildiigii gibi 1999

™ Uygur, a.g.e.,, 5.22.

7 Egilmez, Kiiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.75.

76 Evrim Iimer, Genel Kabul Goren Gozlemler Agisindan Tiirkiye Ekonomisindeki Krizler ve Krizlerin
Bulasicihig: Uzerine Bir Uygulama, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s.35.

77 Siireyya Serdengecti, “Subat 2001 Krizi Uzerine Diisiinceler: Merkez Bankasi Bakis Acisindan
Cikarilacak Dersler”, ODTU VI. Uluslararas1 Ekonomi Konferansi, Ankara, 11 Eyliil 2002.
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yilinda %11 oraninda azalan ithalat, 2000 yilinda %32.7’lik artis gostererek, 54 milyar
Dolar'in iizerine ¢ikmustir. Buna karsilik ihracat ancak %2.8 oraninda arttigindan, dis
ticaret agigindaki degisim %92.4 oraninda gerceklesmistir. Dis ticareti agigimin GSMH’ye
orani, 1999 yili sonunda %6.9 iken, 2000 yili sonunda %12.6’ya ¢ikarak kritik duruma
gelmigtir. 2000 yilinda cari agik/déviz rezervleri oraninda hizli bir artis yaganmistir. Cari
acik/doviz rezervi 1999 sonunda %35.9 diizeyinden, 2000 Haziran’da %27.7°ye ve Aralik
2000’de %50 diizeylerine cikmistir. 1999 yili sonunda %0.7 olan cari acik/GSYIH orani,
2000 sonunda yaklasik %4.9’a yiikselmistir.”®

Paranin hizli bir sekilde %25’¢ ulasan reel degerlenmesi ve %4’leri bulan cari
a¢1k/GSYIH oranlar iilkelerin krize yiiksek oranda egilimli oldugunu gostermektedir. Cari
acik bakimindan Tiirkiye’de 2000 sonbaharindan itibaren bdyle bir seviyeye girilmistir.
Nisan 1994, Eyliil 1998 Krizleri’nde oldugu gibi Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’'nde,
de cari acgiklarin GSYIH’ye oraninin %3.5-4 kritik seviyeyi asmasi, yabanci sermayenin

iilke digina ¢ikmasina neden olmustur.”

¢. Krizden Once Uygulanan Politikalarin Temel Dayanag Olan 2000

Yili Enflasyonu Diisiirme Program

Genel olarak Nisan 1994 Krizi’nden 2000-2001 Krizleri’ne kadar gegen siirede
uygulanan politikalar, sermaye girigini artirmak ve sermaye cikisini dnlemek amaciyla
yiiksek faiz politika uygulanmasimni ve banka mevduatlarinin tam sigorta kapsamina

alinmasini icermektedir

Tiirkiye IMF ile 1998 yilmin Temmuz aymda Yakin Izleme Anlagmasi
imzalamistir. Daha sonra IMF ile yapilan goriismeler neticesinde siirdiiriilmekte olan
Yakin izleme Anlasmasi’nin programa bagl ve mali destekli bir standa-by anlagmasina
doniistiiriilmesi kabul edilmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 1999 yili sonunda daha ¢ok para
politikast agirlikli ii¢ yillik bir ekonomik program, uygulanmaya konulmustur. Bu
programin esas amaci enflasyonu diisiirmek olarak belirlenmistir. Ancak programin
tizerinden heniiz bir y1l gegmeden, Kasim 2000’de 6nemli bir darbe almistir. IMF nin mali

destegi ile fazla derinlesmeden atlatilan bu krizin benzeri 2001 yilinin Subat ay1 ortalarinda

7® Egilmez, Kiiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.74.
” Uygur, a.g.e., 5,21-22
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ortaya ¢ikmis ve doviz rezervindeki hizli erime sonucu, spekiilatif saldirilara daha fazla

dayanilamay1p dalgali kur sistemine gegilmesine neden olmustur.

d. 1999-2001 Donemi Tiirkiye’de Finans ve Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektoriine getirilen diizenlemeler, Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri’nin olusumunda istikrarsizligin kaynagini olusturmus ve sektorii olumsuz
etkilemistir. Tiirkiye’de bankacilik sistemi yapisal zayifliklara sahipti. Bankalarin
diizenlemelere uyum siirecinde; yiiksek enflasyon ve kamu bor¢glanma geregi nedeniyle
kamu kesimini finanse eder hale gelmesi, finansal serbestlesme siireciyle disaridan
bor¢lanmasinin hizlanmasi, kamu bankalarinin sistemdeki goreli agirliginin fazla olmasi,
bankacilik kesimindeki diizenlemelerin ve denetimin yetersiz olmasi bankacilik sektoriiniin

80
durumunu ortaya koyar.

Kasim 2000 Krizi bankacilik sektoriiniin oncii oldugu para-likidite krizidir.
Bankacilik sektOriiniin  lokomotif rol {istlenmesine neden olan faktorler; iktisat
politikalariin siireksizligi ve ¢dziim liretememesi, bankalarin pasiflerinin yabanci para
agirlikli olmasi, borg yénetiminin Hazine Devlet i¢ Borglanma Senetlerine dayandirilmast,
bankalarin aktif kalitesinin bozulmasi yer almaktadir. Ayrica mevduatlarin sigorta
kapsamina alinmasinin neden oldugu bankacilik sektoriindeki eksik bilgilendirme ve yanlis

algilama da sektorii risk unsuru haline getirmistir.®'

2000 yilia, IMF stand-by’1 desteginde yeni bir ekonomik programla girilmistir. Ug
temel ayagi olan bu programin dayanak noktalari; (i) blitce ve biitge disindaki kamu
kesiminde mali disiplinin saglanmasi, (ii) onceden belirlenmis bir siirlinen sabit kur
(crawling peg) doviz kurlarmin belirlenmesi, (iii) yapisal reformlarin yapilmasi ve

6zellestirmelerin yapilmasidir.®

Programdan Once bankacilik sistemini giiclendirmek amaciyla bes bankanin
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na devredilmesi ve bankalarin zorunlu karsilik oranlarinda
indirime gidilmistir. Bu nedenle Kasim ayinda olusan likidite ihtiyaci karsilanamamustir.

Bankacilik sektoriinde 6zellikle kamu bankalarinda olusan zararlarin geri 6denmemesi ve

% Giilsiim Giirkan Yay; “1990°11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 II, S.42, (Kasim -Aralik 2001), s.1244. ss. 1234-1248.

1 Ozatay, a.g.e., 5.88-91.

%2 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elestirisi, a.g.c., s.74.
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genel olarak bankalar arasindaki gilivenin sarsilmasi bankalarin fon gereksinimlerinin
karsilanmasini zorlastirarak finansal sistemde kirilganliga neden olmustur.®® 1999 yilinda
10 milyar dolar1 asan bankalarin net acik pozisyon tutari, 2000 yilinin dokuz ay1 sonunda
20 milyar dolara ulasmistir. Bu gelisme, Tiirk bankacilik sisteminin kriz 6ncesi donemde

ne kadar kirilgan ve hassas bir yap1 kazandigini gostermektedir.™

2000 programi ¢ercevesinde IMF ile yapilan miizakerelerde IMF tarafindan, batan
bankalarin dis bor¢larinin garanti altina alinma kosulu getirilmistir. Uluslararas1 bankalarin
Tiirk bankalarindaki batik kredileri de garanti kapsamina alinmistir. 1998’de baslayip
2000’in son ceyreginde derinleserek 2002’in ilk yarisina kadar olan siirede batan banka

say1st 21 adettir ve devlete getirdigi yiik 25-30 milyar dolardir.*

2000 yilinda bankacilik kesiminin ac¢ik pozisyonunun doviz rezervine orani hizla
artmis ve bu dis bor¢ verenlerin tedirgin olmasina neden olmustur. 1999 yilinin sonunda bu

oran %57 iken, 2000 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde %86°ya yiikselmistir.

e. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Bor¢lanma

Bankalarin yurt disindan aldiklar1 kredilerin kisa vadeli olmasi, doviz ve vade
uyumsuzluklarini dnlemek amacina yonelik uygulamalarin gerceklestirilememis olmasi,

krizde nemli faktorler olmustur.®

Finansal krizlerle ilgili 6n gostergelerden biri, kisa vadeli dig borglarin doviz
rezervine oranidir. 2000 yilinda kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervleri oraninda 6nemli
artiglar yaganmistir. Uluslararasi finans gevrelerince, kisa vadeli dis borcun/déviz rezervine
oraninin %60 olmasi, kritik bir nokta olarak kabul edilmektedir. Bu deger Tiirkiye’de, kriz
oncesi kirilgan yapiya isaret etmektedir. Ekonomik gostergelere baktigimizda, 2000 yilinda
bankacilik kesiminin agik pozisyonunun doviz rezervine orani hizla artmig ve bu dis borg
verenlerin tedirgin olmasina neden olmustur. 1999 yilinin sonunda bu oran %57 iken, 2000
yilinin iclincii ¢eyreginde %86’ya yiikselmistir. Bankalarin yurt disindan aldiklar

kredilerin kisa vadeli olmasi, doviz ve vade uyumsuzluklarini 6nlemek amacina yonelik

8 Ozatay, a.g.e., 5.93; Mahfi Egilmez, Kiiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elestirisi, a.g.c., s.77.

¥ Eren ve Siislii, a.g.e., 5.673

% Kazgan, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler, s.12.

% Ering Yeldan; “Tiirkiye’de IMF Destekli Enflasyonla Miicadele Programi Bir istikrar ve Diizen Programi
m1 Yoksa Fakirlesme ve Mali Kaos Regetesi mi?”, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 I, S.41,
(Eyliil-Ekim 2001), s. 575. Ss.570-586.
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uygulamalarin gergeklestirilememis olmasi, krizde Onemli faktorler olmustur. 1999

sonunda 1.01 olan kisa vadeli borg/rezerv orani, 2000 sonunda 1.47 diizeyine citkmustir.”’

2. Kasim 2000 Krizinin Ortaya Cikmasi

Kasim 2000 Krizi oncesi uygulanmaya baslayan istikrar programi, ilk baglarda
basarili olmustur. Ancak daha sonra; fiyat artislarinin devam etmesi, talep artiglari, enerji
fiyatlarinin yiikselmesi, TL’ nin asir1 degerlenmesi ile artan dis 6deme agiklari, kamudaki
reform ve Ozellestirmenin yavas yliriimesi, para kurulu uygulamasina duyulan giivensizlik,
siyasal belirsizlikler yabancit mali sermayenin azalmasina neden olmustur. Dis sermaye

girisinin yavaslamas ile likidite artis hiz1 yavaslamus ve kisa siireli faizler yiikselmistir.*®

Bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma faizleri 13 Kasim’dan itibaren artmaya
baslamis ve 15 Kasim’da ortalama gecelik faiz %81.45 olmustur. Ozellikle bankalarin
(Baymdir Bank’in Romanya’daki bankasi, Etibank ve Demir Bank) zor duruma diigsmesi ve
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu biinyesine alinmasi, bankacilik kesimindeki sorunlar1 daha
da artirmistir. Devlet i¢ borg senetleri ihracinin %15’ini yapan ve yaklasik DIBS stokunun
%10 una sahip olan Demir Bank’m devlet i¢ bor¢ senetlerini satmaya baglamasi; DIBS
fiyatlarinin diismesine, faizlerinin yiikselmesine ve DIBS’ye sahip yabancilarin satis
yapmasina neden olmustur. Ayrica kisa vadeli borg orani yiiksek olan kamu bankalarinin

kisa vadeli bor¢clanma gereksinimi, faizler tizerinde baski olusturmustur.®’

Faizlerin yiikselmesi, kisa vadeli borg ile finanse edilen bankalarin bilangolarinda
riskli pozisyonda bulunan tahvillerin degerini diisiirmeye baslamistir. 20 Kasim’dan
itibaren bankalarin likidite sikisikligina diistiigli sdylentisi yayilmaya baslamistir. Likidite
sikintis1 igine diisen bankalar, ellerindeki devlet tahvillerini satmaya baslamglardir.”

Likidite sikisiklig ise, gecelik faizlerde ¢ok belirgin bir baskiya neden olmustur.

Finansal piyasalardaki dalgalanma ile birlikte doviz talebi Kasim aymin ikinci
yarisinda ve Aralik aymin ilk yarisinda artmistir. Merkez Bankasi’nin piyasaya, agik

islemlerle ve bankalar arasi piyasa islemleri ile likidite vermesi, net i¢ varlik bandinin

87 Eren, Siisli, a.g.e., s.673.

% Halil Seyidoglu, “Uluslararas1 Mali Krizler, IMF Politikalar;, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Déoniisiim
Ekonomileri”, s.149.

¥ Uygur, a.ge., s.16-17.

90 Eren, Siislii, a.g.e., s.12.
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disina ¢ikilmasina neden olmustur. 22 Kasim’da Merkez Bankasi’nin piyasaya sagladigi
likidite, piyasada doviz alimlarina yonelmistir. 30 Kasim’da likiditenin sadece doviz girisi
karsiliginda artirilacagi aciklamasi faizleri yiikseltmistir. Ancak yine de doviz rezervleri

tiikenmeye devam etmistir.”’

22 Kasim ve sonrasinda Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinde dnemli azalmalar
yasanmistir. Merkez Banka’s1t 17-24 Kasim’da yaklagik 3 milyar Dolar, 24 Kasim-1
Aralik’ta 2.5 milyar Dolar olmak iizere iki hafta icinde yaklasik 5.5. milyar Dolar
kaybetmistir. Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri 24.4 milyar Dolar’dan 18.9 milyar
Dolar’a inmigtir. Kasim 2000 Krizi’ndeki spekiilatif saldiri; yiiksek faiz oranlari, doviz
rezervleri kayiplart ve IMF’nin 7.5 milyar Dolar ek kredisi ile engellenebilmis ve doviz

kuru yiiksek bir maliyetle savunulabilmistir.”

Kasim 2000 Krizi kur sisteminin ¢6kmesine yol agmadigindan, doviz krizi
modelleri ile agiklanamadigi belirtilmektedir. Bankacilik kesiminin yeterli doviz fazlasina
sahip olmamasi, yurt disina sermaye ¢ikisinin artmasi ile piyasalardaki giivensizligin bir
anda yayginlasmasi, Kasim ayinda iilkeyi likidite krizine siiriiklemistir. Faizlerdeki hizl
yiikselis, kamu ve 6zel bankalarin mali yapilarini daha da bozmus, programa olan giiven
iyice sarsilmig, 0zellikle kamu bankalarinin asir1 likidite ihtiyaglari 6demelerin durmasina

neden olmustur.

3. Subat 2001 Krizi’nin Ortaya Cikmasi

Egilmez (2011)’e gore Tiirkiye, Subat 2001 kriz viriisiinii 1997 Asya ve 1998
Rusya krizleri nedeniyle daralan dis ticaret hacminden almustir.”” Ozatay (2009) ise krizin
ortaya ¢ikmasinda digsal bir sokun olmadigi, Tiirk ekonomisinin tiirettigi bir kriz oldugunu
savunur. O’na gore, cari acik krizi agiklamakta yeterli degildir. Digsal soklar, KKBG,
enflasyon, faiz, bankacilik sektorii gibi yapisal sorunlarla beraber disiiniildiigiinde
anlamlidir.”® Karluk (2007)’ye gére ise, krizin temelinde ekonomide yapisal sorunlarin

olmasinin yani sira krizi tetikleyen siyasilerdir.”

*! Imer, a.g.e., 5.36.

2 Uygur, a.g.e., s. 6-7.

% Mahfi Egilmez, Kiiresel Finansal Krizi:Piyasa Sisteminin Elestirisi, 8. b. Remzi Kitabevi, Istanbul
2011, s.74.

% Ozatay, a.g.c., 5.84-86.

% Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doniisiim, 440.
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Subat 2001°’de yasanan kriz sabit kur sisteminin terk edilmesine neden olmus bir
doviz krizidir. Kasim 2000 Krizi’nde, bankacilik sektoriiniin kirillgan yapisiyla birlikte
1990-2000 yillar1 arasinda uygulanan makro ekonomik politikalarin biiylik etkisi
bulunmaktadir. Subat Krizi ise tam atlatilamayan Kasim 2000 Krizi’nin devami
niteligindedir.”® Cari islemler ag1g1 yiiksek bir diizeye ¢ikmus ve milli gelirin yiizde 4,9’una
ulagmistir. 2000 yili programinin maliye politikasinda getirmeye calistig1 disipline karsin
KKBG, gorev zararlar1 sonucu devletin kamu bankalarina olan yiikiimliiliikleri hari¢ milli
gelirin sadece yiizde 12,5’ine inmisti. 1999’da enflasyon yiizde 69°dan 2000 sonunda
yiizde 20’lik kur artis hedefine karsin ancak yiizde 39’a diigmiistiir. Bunlarin yani sira
bankacilik sektdrii ekonominin en zayif noktasini olusturuyordu.”” Uygulanan istikrar
programi ilk baslarda giiven vermis olsa da faiz ve enflasyon oranlarinin istenilen diizeye
indirilememis olmasi, 6zellestirmelerin gergeklestirilememesi gibi problemler hiikiimete

duyulan giiveni azaltmigtir. Hiikiimet bunalimi Subat Krizi’ni tetiklemistir.

Tiirkiye’de 2000 yilmin son ¢eyregine gelindiginde, TUFE enflasyonu %27 lere
ulagmis, cari islemler agigt GSMH’nin % 4’linli ge¢mis, ithalat giderleri ve dis borglar
artmis, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye girisinin saglanamadigi bir tablo
ortaya cikmistir. devalliasyon beklentisi canlanmistir. 22 Kasim krizinde yaklasik 1,5
milyar dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmus, krizi takip eden giinlerde de bu ¢ikis
devam etmistir. 6 Aralik tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7 milyar
dolar seviyesine ulasmistir. Sicak paranin yurtdisina cikis istegi ise, hem doviz talebi ve
doviz fiyatlari lizerinde baski olusturmus, hem de likidite talebini iist seviyelere ¢ikararak
faiz oranlarmin olaganiistii yiikselmesine sebep olmustur. Sicak paradaki bu c¢ikisin 22
Kasim tarihinden 6nceki aylarda basladigi ve bu tiir hareketlenmenin krizi olusturan stireci

hazirladig1 da ayrica tartisiimaktadir. *®

Biinyesinde fazla sayida DIBS bulunduran Demirbank’a faizlerin asir1 derecede
ylikselmesi sonucu el konulmus ve bu durum diger bankalarinda el konulma beklentisine
yol agmistir. Sonucta 22 Kasim’da bankalararasi piyasalarda gecelik faiz % 110.8’e ¢ikmis
ve en yiiksek deger olarak % 210’a ulasmistir. Ayrica 15 Kasim’da 13.256 olan IMKB 100

% a.g.e., 440.

7 Ozatay, a.g.e., s.91-92.

% Muhammet Akdis, Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler.
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Endeksi 4 Aralik’ta 7329 puana gerilemistir. Panik havasini dagitmak isteyen Merkez
Bankas1 piyasaya para siirerek, 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan

briit doviz rezervini 1 Aralik’ta 18 milyar 942 milyon dolara indirmistir.”

Kisa vadeli dis borglarin rezervlere oran1 ve M2Y ’nin rezervlere oranindaki artiglar,
Subat Krizi’'nde onemli gostergeler olmustur. Uluslararasi spekiilasyon agisindan, kisa
vadeli dis borg/rezerv oranmin %60 olmasi, kritik esik olarak kabul edilmektedir.
Tiirkiye’de 2000 yili istikrar programu ile birlikte bu oran, Haziranda %112’ye, Aralikta
%145°e yiikselmistir. M2Y/rezerv oranindaki artislar Merkez Bankasi’nin durumunun
kotiilestigini  gostermektedir. 2000 yilinda bu oran %3.1 iken daha sonra %4’lere
yiikselmistir.'”

Gecelik faizler Kasim Krizi'nde c¢ok yiiksek seviyelere ulasmistir. Kasim
Krizi’nden sonra artan risk primi nedeniyle yerli ve yabanci fonlarin vadeleri kisalmig ve
Ocak ayindan itibaren diisen faiz oranlar1 Subat ayinda yine en yliksek seviyeye ulagmistir.
Kasim Krizi’nden yaklasik ii¢ ay sonra Basbakan ve Cumhurbaskani1 arasindaki siyasi
gerginlik spekiilatif saldirtyr baslatmus ve doviz krizine neden olmustur.'’ 21 Subat
krizinde ise, ilk giinlerde 4.9 milyar dolarlik kisa siireli sermaye yurtdigina ¢ikmistir. Bu
stirecte lilkeden cikan toplam yabanci sermayenin ise yaklasik 7,5 milyar dolarlik bir
hacme ulastig1 tahmin edilmektedir. Dovize olan asir1 talep borsay1 ¢okertirken, bankalar
aras1 para piyasasinda gecelik faizlerin %7500’ler gibi astronomik seviyelere yiikselterek
ortalama %4018.6 seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur. 16 Subatta 27.94 milyar
Dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar Dolar’a diigmiis ve
rezerv kaybi1 5.36 milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Biitiin bu gelismelerin iizerine

Merkez Bankasi 21 Subat’ta kuru dalgalanmaya birakmustir.'*

Kriz modelleri i¢inde bakildiginda Subat 2001 Krizi, birinci nesil kriz modelleri ile
aciklanmasi giicken, ikinci ve {igiincii nesil kriz modellerine daha uygundur. Birinci nesil
modellerde hiikiimetin rezervleri biitge agiklarinin finansman nedeniyle azalmaktadir.

Ancak 2000 yil1 uygulanan programda hiikiimet agiklarinin finansman yontemi nedeniyle

% Biilent Giiloglu, “istikrar Programindan Istikrarsizliga (Kastm 2000 ve Subat 2001 Krizleri)”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayis: I, istanbul, Eyliil-Ekim 2001, s.529.

1% Yeldan, Ering; “Tiirkiye’de IMF Destekli Enflasyonla Miicadele Programi Bir Istikrar ve Diizen Programi
mi1 Yoksa Fakirlesme ve Mali Kaos Recgetesi mi?”, ss.580-581.

" Uygur, a.g.e., s.23.

102 a.g.e., s.23; Akdis, a.g.e.
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rezervlerde azalma yaganmamis, 2000 ve 2001 hari¢ tutulursa rezervler giiniimiize kadar
stirekli artmaya devam etmistir.(Bkz. Sekil 16 Uluslararas1 Net Rezervler/Dis Borg Stoku)
Bu artis, reel ekonominin dis ticaret aciklarini finanse etmekten ziyade, finansal kesimin
sermaye ¢ikiglarint ve bu cikiglarin bir kriz konjonktiiriine doniismesini engellemek

amaciyla daha yiiksek miktarlarda rezerv biriktirme ihtiyacindan dogmustur.'®

Ikinci nesil modellerde hiikiimetler kurun terk edilmesi ya da devam ettirilmesi
konusunda ikilemde kalmaktadir. Krizin ikinci nesil modellere dahil edilmesinin nedeni,
faizlerin seyri ve hiikiimetin bu konudaki politika tercihleridir. Kasim ayinda yasanan
krizde hiikiimet kurun terk edilmesi ya da devam ettirilmesi konusunda ikilemde kalmis ve
kurun devam etmesini tercih etmistir. Ancak Subat Krizi’nde sabit kur terk edilmek
zorunda kalinmis ve hiikiimet i¢in bu biiylik bir kredibilite kaybina neden olmustur.
Uciincii nesil modeller agisindan bakildiginda ise, sabit kur uygulamasi, finansal
serbestlesme ve hiikiimet garantileri disaridan bor¢lanmay1 tesvik etmistir. Mali denetim
eksiklikleri ve ahlaki tehlike yaratan garantiler, banka ve sirket bilangolarinda bozulmaya

104
neden olmustur.

4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri Sonrasinda

Kriz, kamu otoritesince yanlis teshis edilmis ve ekonomi yanlis tedaviye tabi
tutulmustur. Bankalarin bazilar1 batti, batmayanlar biiyiik darbe ald1 ve ekonomide ¢okiintii
ortaya cikti. Faizler, daha diislik seviyede dengelenebilecekken ¢ok yiikseklere sigramis,
ekonomiye biiylik maliyetler yliklemistir. Ekonominin yanlig tedaviye sokulup krizin
biyiitiildiigii tezinde IMF’in bityiik katkist vardir.'” IMF’nin ekonomide etkin olusu para
arzinin ve kamu harcamalarinin artigina baglica engel teskil etmistir. 2000-2001 krizinde
TCMB’nin IMF programi nedeniyle para basmamasi ve kamu harcamalarini sinirlamasi i¢
talebi ¢okertmis, krizi derinlestirmistir. Dolayisiyla IMF i¢/dis bor¢lanmay1 artiran ve krizi

atlatmay1 zorlastiran bir “dissal etken” niteliginde olmustur.'*

Tirkiye, IMF ve Diinya Bankas1 destekli daha 6nce uygulamaya koydugu standa-

by anlagmasi ¢ercevesindeki ’enflasyonu diisiirme Programi’ni rafa kaldirarak 15 Nisan

' Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri A¢isindan Analizi”,,
s.25.

1% Ozatay, a.g.e., 5.100-102.

' Egilmez, Kiiresel Finansal Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, a.g.e, 5.79-80.

1% Kazgan, a.g.e., s.7-8.
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2001°de “giiglii ekonomiye gecis Programi”n1 kamuoyuna agiklamistir. Gli¢lii ekonomiye
gecis programinin temel amaci dalgali kur politikasinin getirmis oldugu giivensizlik
ortaminin neden oldugu sorunlarin 6niine gegecek istikrar ortaminin saglanmasidir. Ayrica
saglanan giiven ortamiyla istikrar saglayarak kamu mali disiplinin de saglanmasi
amaglanmistir. Bu program siyasi destek ile desteklenerek, seffaflik ilkesiyle kaynak
tahsisinde bulunarak, hesap verilebilirligin hakim kilinmasi ve yolsuzluklarla miicadele

hedeflenmistir.'"’

19 Subat 2001 giinii Cumhurbagkan1 ve Basbakan arasindaki siyasi gerginlikten
sonra borsada islem goren hisse senetleri bes dakikada %7 deger kaybetmis, IMKB ise
%14,62 kayipla giinii kapatmistir. 21.02.2001 tarihinde IMKB toplam kaybi %29,5’¢
ulasmustir. Gecelik faizler 19 Subat’ta %760’a, ertesi giin IMKB’de %3 bine, Interbank’ta
%2300’e tirmanmugtir. Kasim Krizinde on bes giinde 7 milyar dolar sicak para iilkeyi terk
ederken, 19 Subat’ta bes saat i¢inde toplam 5 milyar 77 milyon dolarlik satig
gerceklesmistir. Mevcut doviz kuru politikast terk edilmis ve serbest kur politikasina

gegilmistir.lo8

Tiirkiye, II. Diinya Savasi’nin ardindan en biiyiik kiigiilmeyi %8.5-9 daralmayla
Subat Krizi sonrasinda yagamistir. Buna gore; ulusal gelir 51 milyar dolar azalmis, kisi
basina gelir 725 dolar gerilemis, 1.5 milyon kisi issiz kalmistir. Yasanan hizh
devaliiasyonun da etkisiyle 9%30’lara diisen enflasyon %70’1 asmis, hazinenin faiz
O0demeleri %101 artmis, i¢ ve dis borg yiikii artmistir. 2001°de i¢ borg¢ stoku 2000 yilinin
dort katina ulasmustir.'® 1999-2000 harig, 1997-2001 de Hazine yurtdisina net borg geri
Odeyicisi olmus; yani yil i¢inde aldig1 ‘taze’ bor¢tan daha fazla miktarda yurtdisina daha

once almis oldugu ve vadesi dolan borglarini 6demistir.'"

14 Mart 2001°de Acil Onlemler Paketi agiklanarak Ulusal Programa gecilmistir. Bu
program, 14 Nisan 2001 tarihi itibariyle Gii¢li Ekonomiye Geg¢is Programi olarak

isimlendirilerek, periyodik olarak gozden gecirmeleri izleyen Niyet Mektuplari’nin

107 Sakal, a.g.e., s.230.

1% Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal Doniisiim, 441.
12 ge., 442.

10 Ozatay, a.g.e., 5.97.
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ardindan 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu temelinde ii¢ yillik (2002-2004) 18. Standa-

by anlasmasinin imzalanmastyla yeni gozden gegirmelere yerini birakmustir.'"!

B. 2008 KURESEL FiNANSAL KRiZ

2007-2008 krizi dnceki krizlerden 6zgiin taraflar1 vardir. 2007-08 krizi, giiniimiize
kadar yasanmis olan krizlerden “baslangicindan itibaren kiiresel olma” ozelligi ile
ayrilmaktadir. Bu kriz, yalnizca bagimsiz devletlerin mevcut kiiresel diizen igindeki
ekonomik koordinasyonuna duyulan ihtiyaci 6n plana tasimakla kalmamakta, ayni
zamanda yeni kiiresel mekanizmalarin ortaya konulmasina yonelik tartigmalara da zemin

hazirlamaktadir.''?

1997-1998 Asya krizi, teknoloji sektoriindeki spekiilatif balonun patlamasiyla
ortaya c¢ikan dot.com krizlerinin etkisiyle, ABD finans piyasalar1 zayiflamis ve ekonomi
resesyona girmistir. 2000’1i yillarla ekonominin girdigi durgunluktan ¢ikabilmek i¢in faiz
oranlarinin diisiiriilmesi ve bu seviyenin muhafaza edilmesiyle ekonomiyi ayaga kaldirma
ve yatirimlarn tesvik etme politikast benimsenmistir. Bu amagla, FED 2001 yilindan
itibaren uzun bir slire gevsek para politikast uygulamis ve faiz oranlarinin asagi yonlii
egilimini desteklemistir. Gevsek para politikast finansal kurumlarin kar marjlarinin
diismesine yol agmistir. Bu durumdan kurtulmak i¢in finans kurumlari faaliyetlerinin hem

riski hem de getirisi yiiksek tiirev menkul kiymetlere kaymasina neden olmustur.'"

2008 yilinda ABD’de patlak veren kriz kapitalizmin yasam tarzi haline getirdigi
israf ve savurganliktan dogdugu ve beslendigi bir gercek. Ancak, kriz Onlemlerine
baktigimizda, israfin yol actig1 felaketin, yine israfla sona erdirilmek diislincesinin hakim
olduguna sahit olunmaktadir.'" Bu mantigin isletilebilmesi ugrunda Global ekonominin
resesyona girmemesi i¢in dnce bunun iigte birinden fazlasini olusturan ABD ekonomisinin
ayaga kalkabilmesi gerekiyordu. Ozel tiiketim harcamalar1 ABD ekonomisinin iigte ikisini
olusturmaktaydi. Dolayisiyla diinya ekonomisinin yaklasik %23’linli olusturan ABD 6zel
tiiketim harcamalarindaki artisin baslamasi ¢ok 6nemliydi. Ozel tiiketim harcamalarinin

artmasi halinde iiretim ve yatirim harcamalar1 hizlanacakti. Bu da istihdam olusturarak,

"1 Seker, “Dis Borglanma, Borg Krizleri ve Tiirkiye”, a.g.e., 5.98.

2 TEPAV, 2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler, Kiiresel Kriz Calisma Grubu,
Politika Notu, s.1.

% Akgay, a.g.e., s.150-151.

14 Sami Uslu, Kapitalizm Artik Dikis Tutmuyor, Zaman, 08.04.2009.
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artan gelirler lizerinden yeniden 6zel tiikketim harcamalarin1 destekleyen olumlu bir dongi
neden olacakti. Vergi indirimleri ile ortaya ¢ikan ek gelir tiikketimi destekleyebilirdi ama
hem itici giicli sinirliydi hem de uzun siire siirdiiriilmesi miimkiin degildi. Tiiketicileri
harcamaya yoneltecek daha farkli bir servet artis1 kanali secilmeliydi. Baska bir ifadeyle
ABD’li tiiketiciler daha ¢ok zenginlestiklerini gordiik¢e tiiketim egilimleri artmaliydi.
Servet artisini saglayacak en oOnemli mekanizma ise hisse senedi ve gayrimenkul
yatirimlartydi. Bu nedenle ucuz ve bol kredi imkénlar1 ile gayrimenkul sektorii tesvik
edilirse, hane halkinin %68’ini ilgilendiren gayrimenkul sektorii iizerinden ABD
ekonomisi yeniden canlanabilirdi.'”® Diisiik faiz politikas: sonucu konut kredisi maliyetleri
onemli Ol¢iide diismiis, Amerikan hanehalki i¢in konut sahibi olmak cazip hale gelmistir.
Bu gelismeler, bir yandan kredi talebini diger yandan konut talebini artirmistir. Konut
talebindeki patlamay1 emebilecek yeterli konut arzinin yapilamamasi konut fiyatlarinin

11
hizla artmasina neden olmustur.''®

Ev fiyatlarinin artmasi ev sahiplerinin tiiketimlerini artiracak ve ekonomik
aktivitenin yeniden hizlanmasini destekleyecekti. Evlerinin degeri artan ev sahipleri bu
deger artisina istinaden bankalardan daha fazla kredi kullanabilecekler ve bu ek kredi
imkaniyla evlerinin tadilatindan arabalarin1 veya mobilyalarin1 degistirmeye kadar gesitli
sekillerde tiiketimlerini artirabileceklerdi. Yeni kredi almasalar bile faizler diistiigiinde
daha yiiksek faizli eski kredilerini daha diisiik faizle degistirebilecekler ve aylik taksit
O0demelerinin miktarin1 azaltabileceklerdi. Bu da bir¢ok aile i¢in yeni ve miktarda harcama

imkan1 anlamna geliyordu.'"”

ABD, tarihinin en biiyiik cari agiklarin1 veriyordu. Bu agiklardan kaynaklanan dis borglar
da giderek biiyliyordu. ABD, bunlara karsilik biiylik miktarli fon ¢ekiyor ve bununla cari
acigini finanse ediyordu. ABD’li sirketler sermayelerini, teknolojilerini alip Cin’e gidiyor,
orada yatirim yapip, ucuz Cinli emegiyle iiretime basliyor, iirettiklerini agirlikla ABD ve
Avrupa pazarina satiyor, oradan elde edilen kazanglari da ABD hazine tahvillerine
yatirtyorlardi. ABD'nin cari agigini1 6nemli 6l¢iide Cinli emegi finanse etmis oluyordu. Ne

var ki bu agigin sonsuza kadar gidemeyecegi, bir yerde ABD ekonomisinde bir diizeltme

15 Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Ne Kadar Siirdiiriilebilir, Nasil Sonuc¢lanabilir, 1. b,
Alfa Yayinlari, Istanbul, 2008, 5.27, 29.

1% Akcay, a.g.e., 5.152.

17 Ozel, a.g.e., 5.29.
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olmas1 gerektigi de biliniyordu. Yani ABD’nin dis dengesi de bir balon {izerine oturmus
durumdaydr.'"® Gelismis iilkelerdeki biiyiimenin diismesi, talebin de gerilemesi, gelisme
yolundaki {ilkelerden yapilan ithalatin azalmasina neden olmustur. Bu durum da gelisme
yolundaki {ilkelerin dis ticaret gelirlerinin diismesine ve dolayisiyla ekonomilerinin

kiigiilmeye baglamasina yol agmustir.

1. Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

Diinyanin en biiylik ekonomisi olan ABD’den baslayan ve daha sonraki siiregte
Avrupa’ya da yanstyan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar yer
almaktadir. Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,
konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik,
kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar, kiiresel
mali krizin temel nedenlerini olugturmaktadir. Krizin en 6nemli nedeni, uluslararasi para
piyasalarindaki uygulamalardir. Diinyada sermayenin akiskanligi ve hizi ¢ok artmustir.
Sermayenin iiretmek yerine parasal oyunlarla kar etme imkanlar1 artmistir. Gergek tiretime
dayanmayan karlar yiikselmistir.''® Forbes’in en biiyiik sirketler listesindeki sirketlerin

karlarinin ¢gogu esas faaliyet dis1 alanlardan elde edilmistir.

a. Likidite Bollugu

Kriz oncesi donemlerde yurti¢i kredi hacminde hizli artiglar olur. Bunun nedeni;
hizli ekonomik biiylimeyle islerin olumlu seyretmesi, kredi pazarlarindan pay kapma
yarisint da hizlandirir. Bu durumda finansal kurumlarin yavas ekonomik biiylime
donemlerine gore algiladiklart riskler azalir. Akil dis1 bir coskuyla islerin hep bdyle
gidecegi diisiincesi agir basar ve hizli kredi genislemesini beraberinde getirir. Bu hiz 6te
yandan kredi verilen kurumlarin ya da kisilerin ¢ok da iyi degerlendirilmemesine yol agip

batik kredi oranini artirir.'>°

Veriler dikkate alindiginda 2008 krizine zemin hazirlayan 2000 yilindan 2006
yilinin sonlarina kadar olan dénemde finansal piyasadaki likidite siirekli yiikselmistir. Kriz

oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi bankacilik

"8 Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.68.
1o Hepaktan, Cinar, a.g.e., s.162-163.
120 Bkz. 5.118; Ozatay, a.g.e., s.112.
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sisteminin karsilastigi en onemli sorunlardan biridir. Bu operasyonlarin basinda konut
kredileri gelmektedir. Bankalar, kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset)
kredileri olarak bilenen herhangi bir isi geliri veya varli§i olmayan kisilere bile kredi
vermeye baslamislardir. Bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinin

ok hizli bir sekilde artmasina yol agmustir.'*’

2001’in basindan itibaren sabit ve diisme egilimine giren faiz ortaminda alt gelir
grubunun konut kredisi kullanmasi kolaylasmistir. 2004’iin ikinci ¢eyreginden sonra ABD
ekonomisinde enflasyon endiselerinin ortaya ¢ikmasiyla, FED faiz oranlarinda artisa
gitmistir. Ucuz krediyle asir1 harcama yapan hanehalki mali darbogaza girmistir. Ayrica
sabit faizli kredilerin yapis1 de§iskene ¢evrilmesi hanehalkini bu baglamda zorlayan bir

baska durumdur.'?

Buna paralel olarak 2008 yilinda ABD’deki tasinmaz mal piyasasinda (6zellikle
konut fiyatlarinda) biiyiik bir diisiis yasanmistir. Bunun oOncesinde ABD’deki konut
fiyatlar1 2000’11 yillar boyunca biiyiik bir yilikselme gostermis, mortgage piyasasi yaklasik
10 trilyon dolarlik bir biiylikliige ulasmis ve bu haliyle diinyanin en biiylik piyasasi
olmustu. Baslangicta mortgage kredilerinin biiyiik agirligi, yiliksek kaliteli misterilere
verilen kredilerden olusuyordu. Zaman icinde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere de
yonelmeye basladi. 2008 ortasinda “‘sunbprime mortgage” denilen bu disik kaliteli
miisterilere verilen kredilerin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmisti. ABD’de faizler
gecmiste son derece diisiik diizeylerde oldugundan, bu kredileri kullanan diistik gelirli
gruplar biyiik 6lciide degisken faizli kredileri tercih etmislerdi.'” Zaman i¢inde faizler

artmaya baslayinca ciddi 6deme sorunlar1 yaganmustir.

Geri 6deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayisi
artmaya baslamistir. Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diistise
yol agmistir. Bu durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir.

Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin anahtarlarin1 zarflara koyup (jungle mail) bankalara

2! Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Bir Degerlendirme”, Maliye ve
Finans Yazlari, S.81, (Ekim 2008), s.2.

122 Egfender Korkmaz, Arzu Tay, “Kiresel Kriz, Tirkiye’ye Etkileri ve Coziim Onerileri”, Kafkas
Universitesi IIBF Dergisi, 1(2), 2011, s.117.

' Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.66.
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gondererek kredi geri 6demelerinden vazgegmislerdir. Burada dramatik olan sey kredi geri
O0demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasi ve bu evleri teminat
olarak alan sermaye piyasasi araclarinin yayginligidir. Bu nedenle zararlar domino taslari
gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek biiylimiis ve mali sistemin temel taglar

niteligindeki kuruluslarin iflasina yol agmustir.'**

b. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki
aktifler arasinda ikametgah amacl ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve
kira 6demeleri yer almaktadir. Menkul kiymetlestirmenin temel unsuru iyi aktiflerin bir
sirket ve finansal kurumun bilancosundan ayrilmasi1 ve yatirimcilara yiiksek kalitedeki
menkul kiymetlere dayanan aktiflerin kullandirilmasinin saglanmasidir. Etkin kredi
programlari olup da sermaye kisit1 yasayan finansal kuruluslar icin menkul kiymetlestirme
aktiflerin bilangodan kaldirilmasi ve sermayenin daha fazla kredi tahsisi i¢in serbest

birakilmasi anlamia gelmektedir.'?

ABD’de likiditenin bol oldugu doénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri
istah1, bankalarin yasal sermaye ylkiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik
saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyagc duymadan bankalarin yeni
kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir.
Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana
sebebi bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylasmasidir. Ornegin
mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri ddemelerini menkul kiymetlestirerek
kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu
mekanizme kriz durumunda mali sistemi kirillgan bir hale getirmektedir. Soyle ki banka
tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi 6demelerindeki aksama hem
krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar i¢in zarar

anlamina gelmektedir. Nitekim, FED Eski Baskani Greenspan krizin sadece kredilerden

124 Alantar, a.g.e., s.2.
125 pelin Ataman Erddonmez, “Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Bankacilar Dergisi, S.57, 2006, s.75.
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kaynaklanmadigimi asil nedenin bu kredilerin paketlenerek tekrar satisi oldugunu ifade

etmistir.'*

c. Seffafhik

Gelismis iilkelerde ve 6zellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her fonksiyon
icin ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar birbiri ile
irtibatli ve girift iligkilere sahiptir. Finansal araglarin bu karmasik yapisinin anlagilmasinda
onemli bir zorluk s6z konusudur. Siradan yatirimeilar i¢in her giin degisen yenilesen ve
farklilasan finansal araglar1 takip etmek miimkiin degildir. Saydamliktaki bir diger eksiklik
“asimetrik bilgi” diye adlandirilan olgudur. Bu halde, bilgi yatirimcilara firmalara ve diger
aktrorlere farkli hizlarla ve farkli bigcimlerde ulagmaktadir. Yasal yaptirimlarla bu tir
bilgilenmenin Oniine gegilse bile su¢ teskil etmeyen asimetrik bilgilenme/bilgilendirme
problemini agsmak ¢ok kolay degildir. Bu krizde banka ve brokirlarin ne ¢esit varliklara
sahip olduklar1 bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabinin kimler
oldugu yeterince seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler, Wall Street’in finans
laboratuarlarinda {iretilen ‘tiirev’ diye adlandirilabilecek kompleks ticari sézlesmelere
sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasini

ve analiz edilmesini zorlastirmustir.'*’

d. Derecelendirme Kuruluslar: ve Denetleyici Kuruluslar

Derecelendirme kuruluslar1 ile ilgili en Onemli problem ¢ikar catigsmasidir.
Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslar1 bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca derecelendirme kuruluslarinin objektif
degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. diger yandan derecelendirme kuruluslari
firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit edememektedirler. Bazen de sorunu
kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Ornegin, Enron’un iflas bagvurusundan ¢ok
kisa bir siire 6ncesine kadar derecelendirme kuruluslari firmanin problemli oldugunu tespit
edememistir. Tabi ki bunda Enron’un gergege aykir1 sekilde hazirladigir mali tablolarinin
da etkisi vardir. Derecelendirme kuruluslar1 finansal enstriimanlart dizayn eden bankalar ve

enstriimanin alicilar1 kadar dayanak varlik hakkinda bilgiye sahip olmayabilirler. Bir diger

126 Alantar, a.g.e, s.2-3.
27 age.,s.3-4.
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sorun derecelendirme kuruluslarinin sadece temerriit riskini derecelendirmeleridir, Halbuki
likidite riski ve rating degistirme riskinin de Olgiilmesi gerekmektedir. Derecelendirme

kuruluglarindan hizmet alanlarin derecelendirme hizmetlerinin bu dar kapsamindan

haberdar degildirler.'”®

Diizenleyici denetleyici kuruluslarin 6zellikle de FED’in degisen risk ortamina
karst onlem almakta geciktigi sOylenebilir. FED bagkan1 Mayis 2007 de yaptigi bir
aciklamada konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina ve finansal sisteme
yayilacagini beklemediklerini dile getirmistir. Uygulamada ise tam tersi olmus ve 2,5 yil
icinde konut piyasasindaki problemler tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina

almustir. Daha da kotiisii baska iilkelere yayilarak kiiresel bir boyut kazanmustir.'?

Bu krizin arkasinda finans diinyasinin aggozlIiiliigiiniin ve yozlagmighiginin yattigi

sdylense de, kurumsal diizenleme aksakliklar1 bir o kadar 6neme sahiptir."*’

Ingiltere’nin bu krizdeki rolii biiyiikk dneme sahip. Ciinkii geleneksel goriisiin
aksine, krizin dinamikleri orada gelismistir. Thatcher hiikiimeti, Amerikan firmalarinin
kiilfetli regiilasyon uygulamalarindan kacabilecekleri bir yer olarak Londra’yr New York
finans diinyas1 i¢in ¢ekici hale getirmeye c¢alismisti. Tony Blair hiikiimeti ve Bakan
Gordon Brown bu stratejiyi siirdiirmiis, Brown Ingiltere’nin “smrl regiilasyon”
uygulamasiyla oviinmiistiir. Boylece Amerika’da ticari bankalar1 yatirim bankalarindan
ayiran Glass-Steagal Kanunu’nun iptalini gergeklestirecek sekilde bir politik baski ortami
olusmustur. Bu kanunun iptali 1999 yilinda hedge fonlar, mortgage brokirlar1 ve
benzerlerinden olugan regiilasyona tabi olmayan golge bankacilik sisteminin biiylimesini
saglayarak fiili finansal liberalizasyon olusturmustur. Bu goélge sistem daha sonra bankalar1
birbirine baglayan finansal islemlere de yayilmis ve sonu¢ olarak bankalarin ¢okiisiinii

getirmistir."!

Deregiilasyonun dogrudan etkileri, rekabetin artmasi, kar marjlarinin daralmasi ve

ticari bankalarin yatirnm bankaciligi pratiklerini alisilmigin Gtesine tasimalar1 bigiminde

% age., s4.

129
a.g.e.,4-5.

0 TEPAV, Ekonomik Krizin Biitce Dengesi Uzerine Muhtemel Etkileri: 2009 Yih Tiirkiye Merkezi
Biitce Biiyiikliiklerine Iliskin Tahminler, a.g.e., s.2.

B! Robert Wade, Finansal Sistem Degisikligi Mi?, ¢ev. Bilge Giirsoy, Maliye Finans Yazilari, 2009, S:82,
s.10.
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olmustur. Karmasik tiirev {irtinlerinin yaratimi ve dagitimi, yatinm bankalarinin bu
degisiklik trendi karsisindaki temel tepkisi olarak finansal mimariye eklemlenmistir.
Menkul kiymete doniistiirmenin (securitization) yarat-dagit (originate-and-distribute)

modeli ve finansal kaldiracin yogun kullanimi krizin ilk elden nedenlerini dogurmustur.'**

2. Krizin EtKkileri

Ekonomik soklarin uluslararasi yayilma veya bulasma kanallar1 uluslararas1 mal,
hizmet ve faktor akimlar1 veya islemleri tarafindan olur. Bu faktoér akimlari acgisindan
diinyanin geri kalan kismindaki mal, hizmet ve faktor piyasalarina entegre olmus her iilke
ekonomisi, s6z konusu i¢ ve dis piyasalar ve doviz piyasasindaki yerli ve yabanci
ekonomik aktorlerin smir-6tesi alim-satim islemleri araciligiyla olumlu veya olumsuz
etkilerin yurt i¢i veya disina yayilmasi siireci ile karsi karsiya kalir. Fakat tilkelerin kiiresel
diinyay1 etki potansiyeline gore krizlerin yayilmasi iilkeden iilkeye degismektedir. diinya
piyasalarinda kiiciik bir yere sahip ve kiiresel fiyatlar1 veri almak zorunda olan Tiirkiye,
Portekiz, Nijerya gibi ekonomilerde yasanacak gelismeler diinyanin geri kalanimi ciddi
boyutlarda etkilemesi beklenmez. Ancak kiiresel fiyat olusumlarini etkileyebilecek dlgiide
biiylik ABD veya Almanya gibi bir iilke ekonomisi, kendisinden kaynaklanacak olumlu

veya olumsuz soklar gorece olarak kiigiik olan tilkelere dogru kolayca yayilr.'*

ABD’deki konut piyasasinda 2006-2007°de ortaya c¢ikan kriz, 2007-2009 yillarinda
ilk etkisini finansal, ardindan da reel sektorde gosterdi. Boylece ABD ekonomisi, Aralik
2007-Haziran 2009 arasinda biiyiik bir issizlik artig1 ve durgunluk (resesyon) sorunu ile
karsilagti. ABD’deki bu ekonomik kriz, 6zellikle siki finansal iligkiler yoluyla diinyanin
diger gelismis ekonomilerine (6zellikle AB {ilkelerine) de bulasti. Aradan gegen zamanda,
kiiresel ekonomiye eklemlenme derecesine gore, ABD’deki krizden gelismis ekonomiler,
gelismekte olan {ilkelere nispeten daha az etkilenmistir. Bununla birlikte, ABD’den
diinyaya yayilarak derinlesen ve Yunanistan, Irlanda, ispanya ve Portekiz gibi bazi AB
tilkelerindeki ekonomik sarsintilarla boyutlar1 daha da biiyiliyen kiiresel ekonomik krizin

gerek gelismis, gerekse Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yayilmasi i¢in ¢ok dnemli

32 TEPAV, Ekonomik Krizin Biitce Dengesi Uzerine Muhtemel Etkileri: 2009 Yih Tiirkiye Merkezi
Biitce Biiyiikliiklerine Iliskin Tahminler, a.g.e., s.2.

13 Aykut Kibritgioglu, “Kiiresel Finans Krizin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Munich
Personal RePEc Archive, MPRA Paper No: 29470, 24, September 2010, s.5.
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potansiyel bulasma kanallar1 mevcuttur.** Bunlar; asiri-riskli varlik ticareti kanali (birinci
finans kanal1), kredi kanali (ikinci finans kanal1), ticaret kanali, yatirim kanali ve artan risk,

azalan giivenlik algisidir.

Sekil: 30 ABD Konut ve Finans Krizinin Tiirkiye’ye Etkisi

ABD’de Baslayan
Konut & Finans .
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Ulusal Hiikiimetlerin
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Diizenlemeleri

~ -~
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7 £l Te? \ -~
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Risk-Alma Tercihleri Artisive  f Y 9 :
(Ozellikle 1990°1ardan . Resesyon . °
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— X i Kitiilesme
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onomik Kriz ( ) Hiikiimetin Politika
Tasariminda Gecikme
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Tiirkiye’de 2000-2001 -
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Kaynak: Aykut Kibritcioglu, “Kiiresel Finans Krizin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri: Tiirkiye Ornegi”,
icinde Sosyal Piyasa Ekonomisi ve islam’daki Algilamisi, ”, Munich Personal RePEc Archive, MPRA
Paper No: 29470, 23 — 24 Eyliil 2010, Ankara, s. 148.

a. Asiri-Riskli Varlik Ticareti Kanah (Birinci Finans Kanal)

Kriz 6ncesinde ABD ile arasinda var olan uluslararasi finansal akimlar araciligiyla,
ileride “zehirli” (toxic) nitelige biirlinecek olan varliklar (assets) edinmis olan finansal
aktorlerin varligt ABD’deki krizin ilgili iilke ekonomisine de bulasmasi ic¢in biiyiik bir
imkan bulmus oluyor. Tiirkiye 2008 kiiresel finansal krizini, finansal piyasalarinin kii¢iik
ve 2001 krizi sonrasinda getirilen bankacilik sisteminin denetim ve godzetiminin gii¢l,

konut kredilerinin ve finansal iiriin ¢esitliliginin oldukca az ve basit olmas1 gibi nedenlerle

B Aykut Kibritgioglu, “Kiiresel Finans Krizin Almanya ve Tirkiye’ye Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, a.g.e.,
s.150.

163



finans sektoriinde smirli oranda hissetmistir.'*

Bu sebeplerden birinci finans kanali, krizin
Tirkiye’ye bulasmasinda hemen hemen hi¢ etkili olmamistir. Bunun sebebi ise; i¢ finans
piyasalarinin nispi olarak az gelismis olmas1 ve kiiresel piyasalarda 6zellikle son yillarda

yayginlasan karisik tiirev iiriinlerinin ticaretinin yapilmiyor olmasidur."*

b. Kredi Kanah (ikinci Finans Kanah)

Ulkelere kriz bulastirabilen bir diger yol, kriz nedeniyle daralan uluslararasi kredi
kanallarmin ilgili tlkelere olan fon akislarim1 azaltmasidir. Ciinkii kiiresel likiditedeki
daralma yerli bankalarin ve sirketler dis finansman giicliikkleri yasamalarina ve/veya
mevduat bankalarinin agtiklari yurtici kredilerde daralmalara sebep olmustur.’*’ 1980
sonras1 yasanan ekonomik krizlerden sonra bankacilik sistemi yeniden yapilandirilmis ve
degismistir. Bu siire¢, yabanci banka sayisinin artmasinda énemli bir etken olmustur. Bu
degismeyle iilkemizdeki yabanci banka sayis1 4 kattan fazla artigtir. Kriz oncesi Tiirkiye
bankalarinda herhangi bir yapisal bozukluk gozlenmiyordu.'*® Ancak bu durum bankalarin
disaridan temin edecedi fonlardaki azalmanin Oniine gegemeyecegi i¢in, sendikasyon
kredilerinde ve doviz cinsinden bor¢lanmada zorluklar yasanmustir. Tiirkiye’de hem
bankalar hem de sirketler, bilangosu hasarli hale gelen disaridaki bankalardan kredi
kullanmiglardi. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralan kredi hacmi, sirketleri ve
bankalar1 bilanco kiigiiltmeye zorlamistir. Biiyiik sirketlerin aldiklar1 kredilerin azalmasi
ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkilemistir. Tiim bu gelismeler, sirketlerin zor duruma

diismesine, banka bilangolarinda yapisal hasarlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.'*

Ticari kredilerdeki daralma, KOBI’ler, esnaf ve c¢alisanlar tarafindan da
hissedilmistir. Issizlik oranlar1 giderek artmustir. Krizin en derin hissedildigi 2001 yili

krizinde bile issizlik oranlar1 % 8.4 iken, 2009 yilinda bu oran nerede ise iki kat artarak %

135 Muhammet Ali Aver, N.Oguzhan Altay, “Finansal Krizlerin Belirleyenleri ve Ongoriilebilirligi: Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakas, 13(1), Ocak 2013, s.114.

136 Aykut Kibritgioglu, “Kiiresel Finans Krizinin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri”, a.g.e., s.152.

57 age., s.152.

138 Mevlit Karabigak, “Kiiresel Krizleri Tetikleyen Nedenler Ve Kiiresel Krizin Tiirkiye Boyutu”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Y.2010, 15(3), s. 262-263.

% TEPAV, Ekonomik Krizin Biitce Dengesi Uzerine Muhtemel Etkileri: 2009 Yih Tiirkiye Merkezi
Biitce Biiyiikliiklerine liskin Tahminler, a.g.c., s.4.
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16,1’lere yiikselmistir. Gergi krizin hafiflemesiyle birlikte igsizlik orani 6nemli Olgiide

diismiistiir. Ancak buna ragmen istenilen diizeyde degildi.'*

Tiirkiye cari aciklar vererek iirettiginden daha fazlasini tiiketen bir yap1 izlenimi
vermektedir. Biiylimesi i¢cin mevcut tasarruf acigint dis alem tasarruflartyla karsilamaya
ihtiyaci vardir. Kredi kanallar1 bozuldugunda yabanci sermaye iilkeyi fonlamay1 kestiginde
uluslararars1 dogrudan yabanci yatirimlar azalacak, biiylime sekteye ugramistir.
GSYIH’ nn siiratle azaldig1, 2002-2007 yillar1 arasindaki biiyiime orani ortalama olarak %
6,6 diizeylerinde iken, 2008 yilinda % 1,1’e ve 2009 yilinda ise % -4,7’ye geriledigi
goriilmektedir. Biiylimenin birer fonksiyonu olan Kapasite Kullanim oranlar ise 2004
yilindan itibaren %80’lerin iizerinde seyrederken, ekonomik krizin kendini en c¢ok
hissettirdigi 2009 yilinda % 69’un da altina diismiistiir. Sanayi iretimi; 2008 yilimda 2007
yilina gore % -0,9 azalmigken, 2009 yilinda bu azalis % -9,6 diizeyine ulagmis

bulunmaktadir.'*!

2008 son ceyregi ve 2009 ilk ii¢ ceyreginde, Tiirkiye dort ceyrek iist iiste eksi
biiylime, baska bir ifade ile bir yil siiren bir resesyon yasamistir. Biiylime gostergelerine
bakildiginda, Tirkiye‘nin gelismekte olan iilkeler, G-20°‘ler ve iiyesi oldugu OECD
tilkeleri iginde, 2008 ve 2009 ekonomik krizini sirasinda en ¢ok etkilenen iilke olmustur.
GSYIH 2008 IV. Ceyregi ile 2009 III. Ceyregi arasindaki bir yilda yiizde 8.4 oraninda
azalmistir. Diinya ekonomik krizini en agir yasayan lilke Tiirkiye oldugu gibi, biiylimeyle
krizden ¢ikig siirecinde 2010°daki en hizli biiyiimesiyle Tiirkiye diger iilkelerden

ayrismaktadir.'*

Yabanci dogrudan yatirimlar i¢in olumlu bir ortam olugsmaz ve 6zel sektér de
yatirim yapmakta ¢ok istekli davranmazsa, boyle bir durumda kamusal tesvik ve destekler
giindeme gelebilir. Ancak kamunun yeterli destegi verebilmesi i¢in elinde fon fazlasinin
olmasi gerekir. Bunu saglamanin uygun yolu vergi gelirlerinin artmasidir. Vergi gelirleri
yeterince artmadigi i¢in, kamunun i¢ ve dig borcu giderek artmakta ve biitce dengeleri
bozulmaktadir. Ornegin 2009 yili biitge agig1 dngoriilenin aksine ¢ok bilyiik bir artis
gostermis ve 52,215 milyar TL’ye ulagmustir.'*

0 age., s4.

41 Karabicak, a.g.e., 8.266.
142 K orkmaz ve Tay, a.g.e., s.120,123.
143 K arabigak, a.g.e., s.264.
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Ulusal ekonomiye disaridan daha az sermaye girmesi déviz sikisiklifina neden
olur. Cari agiklar1 karsilayacak kaynagin negatif etkilenmesi anlamina gelmektedir. Fakat
diger yandan da milli paranin azalan doviz karsisinda deger kaybetmesi dis ticaret hacmini
olumlu etkilemistir. Uluslararas1 piyasalarda alim giicii diisen milli paranin ithalat
gergeklestirme kabiliyeti azalmaktadir. Dis aleme gore icerideki ucuzlayan mal ve

hizmetlerin ihraci kolaylagmistir.

¢. Ticaret Kanah

Krize sebep olan (ABD) veya krizin bulastigi (AB iilkeleri gibi) iilkeler ii¢ilincii
tilkelerin dis ticaret hacminin biiyiik kismini gerceklestirdikleri temel ticaret ortagi
olduklar1 6lgiide, bu kriz iilkelerindeki olast durgunluk ve reel gelir kayiplari, {i¢lincii
ilkelerin mal ve hizmet ihracatina yonelik dis talebi daraltir ve krizi s6z konusu {igiincii

iilkeleri de ekonomik kayiplarim igine geker.'*

Diinya ekonomisinde ve oOzellikle 2008’de toplam ihracatinin % 48’ini
gerceklestirdigi AB ekonomilerindeki biiylime orani ve dis ticaret hacminin hizla diismeye
baslamasi, Tiirkiye’nin krizi ticaret kanali vasitasi ile reel sektoriinde siddetli hissetmesine

145
neden olmustur.

Bu iilkelere yapilan ihracatin hemen hemen tamami basta giyim, gida
ve icecek olmak iizere tiikketim mallarindan olustugundan, talebin gelir esnekligi dnem
tasimaktadir. Bu iilkelerin talebinde meydana gelecek degisme, mallarin fiyatindan ziyade
thracat yapilan iilkelerin gelirlerine karst daha duyarlidir. Dolayisiyla doviz kurlarinda
meydana gelecek bir artistan ¢ok, bu iilkelerin gelirlerinin daralmasi talebin gelir

esnekliginden dolay1 Tiirkiye ihracatim azaltict yonde etki yapmuistir.'*®

2008 yili Ekim ayindan itibaren Tiirkiye'nin ihracat ve ithalat hacmi gerilemistir.
2009 Haziran ayina ihracat, 2008 Haziran ayma gore % 32,8 oraninda azalmistir. Ayrica
2009' un ilk 6 aylik rakamlarina bakildiginda gecen yilin ayni dénemine gore yaklasik 23

milyar dolar civarinda bir gerileme kaydedilmistir.'"’

14 Aykut Kibritcioglu, “Kiiresel Finans Krizinin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri”, a.g.e., s.152.

5 Aver, Altay, a.g.e., s.113-124.

146 Hepaktan, Cinar, a.g.e, s.164.

7 Mustafa Kutay, ' Kiiresel Finansal Krizin Tiirk Ekonomisine Etkileri: Tiirkiye'nin Kalkinmasi Oniinde
Engel mi, Firsat m1?', Stratejik Boyut, (Agustos-Ekim 2010), s.59.
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d. Yatirnm Kanal

Gelismekte olan iilkelerde cari acigin finansmami ve ekonomik aktivitenin diri
kalabilmesinde onem arz eden uluslararasi dogrudan yabanci yatirnmlar krizleri sirayet
etmesine neden olan bir diger faktordiir. Uluslararas1 dogrudan yabanci yatirim kanalinda
da dis ticarette yasanilan sikintinin aynisini gézlemlemek miimkiindiir. Nasil ki Tiirkiye dig
ticaretinin yarisina yakinin1 AB iilkeleri ile gergeklestiriyorsa, Tiirkiye’ye son bes yilda
gelen dogrudan yabanci yatirrmin da %60’dan fazlas1 yine AB'den gelmekteydi. Avrupa
genelinde birgok biiyiikk bankanin ardi sira iflas etmesi ile reel sektore verilen kredi
hacminin daralmasi ve kosullarinin sikilagtirilmasi neticesinde reel sektdr de ‘hayatta
kalma’ stratejileri uygulamaya yonelmistir. Siiphesiz ki bu durum Tiirkiye gibi iilkelere
yonelik yatinm planlarinin askiya alinmasina ve dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik
oranda kesintiye ugramasina sebep olmustur. Krizin reel sektordeki etkileri daha agir bir
sekilde hissedilmeye baglandikca ve finansal sermaye hareketlerine daha siki diizenlemeler
getirilmesi ile birlikte, dogrudan sermaye hareketlerinde de Onemli daralmalar

yasanmigtir. 148

e. Artan Risk, Azalan Giivenlik Algis1

Tiiketici ve  yatirimcilarin  dglinci  ilke  ekonomisine ve  orada
uygulanan/uygulanacak 1ilgili iktisat politikalarina olan giivenlerindeki azalma ve
belirsizlikler de, diger kanallardan o ekonomilere olumsuz etkiler yansitir.'* Bu belirsizlik
ortamindan en hizli olumsuz etkilenen kalem 6zel yatirnm harcamalaridir. Ayn1 ortamin
hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile 6zellikle

dayanikli tiikketimin hizla daralmasi kaginilmaz olmustur.'

C. AVRUPA BORC KRiZzZi

Son 20-30 yildir diinya ekonomisinde kiiresel ekonomik gii¢ ve etkinin Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa Birligi (AB) ve Japonya’dan, daha 6nce hemen hemen
hi¢ giic ve etkiye sahip olmayan bazi lilkelere (Cin ve Hindistan gibi) dogru kaymakta,

finansal servetin eskiden daha ¢ok bor¢lu olarak gérmeye alistifimiz bazi iilkelerin de

148 Kutay, a.g.e., s.60-61,

19 Kibritgioglu, “Kiiresel Finans Krizinin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri”, a.g.e., s.152.

'3 TEPAV, Ekonomik Krizin Biitce Dengesi Uzerine Muhtemel Etkileri: 2009 Yih Tiirkiye Merkezi
Biitce Biiyiikliiklerine liskin Tahminler, a.g.c., s.4.
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aralarinda bulundugu yeni bir grup iilkede toplanmakta ve ¢ok sayida yeni finansal arag
(risk transferi ve cesitlendirmesi amaciyla veya yeni risk kaynagi olusturacak bigimde)

ortaya ¢ikmaktadir.""

2006’dan sonra olusan bu gibi temel kiiresel ekonomik sorular ortaminda, ABD
konut piyasasinda ortaya ¢ikan kriz, 2007-2009 yillarinda 6nce finansal, sonra da reel
sektore hizla yayilmis ve boylece ABD ekonomisi, ciddi bir igsizlik ve resesyon sorunu ile
kars1 karstya kalmistir. ABD’deki bu ekonomik kriz, 6zellikle giiclii finansal iligkiler
kanaliyla diinyanin diger gelismis ekonomilerine (6zellikle AB iilkelerine) de

yayilmistir.'>

Artan belirsizlik ortam1 ve giiven kaybi kredi mekanizmasinin ¢aligmasin
engellemis, bu durum reel kesimin bor¢lanma imkanlarini smirlandirirken borglanma
maliyetlerinin de 6nemli 6l¢iide artmasina neden olmustur.'> Bu siiregten en ¢ok etkilenen
ise AB iilkeleri olmustur. Bu donemde, Euro Bolgesi tarihinin en biiylik daralmasin
%4,1’le yasamustir. Kiiresel krizden ekonomik biiylime rakamlari en ¢ok etkilenen
ekonomik birlik olmasinin yaninda krizden c¢ikis siirecinde de en yavas biiylime
gostergelerine sahip olmasiyla kiiresel krizin merkezi haline gelmistir. 2010 yilina
gelindiginde Euro bdlgesi sadece yavas biiylimeyle degil, iiye iilkelerin asir1 borg

yiikleriyle de adi anilir olmustur. Kisaca kiiresel finans krizi dnce AB’nin ekonomik

krizine, daha sonra Euro bdlgesinin iflas krizine déniigmiistiir.'>*

Gelismekte olan iilkeler, ABD’deki krizden gelismis ekonomilere kiyasla gorece
daha az etkilense de gerek gelismis, gerekse Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere
yansimast da kagmilmaz olmustur.'> 2010 yilimn ikinci ¢eyreginde Yunanistan’in kamu
bor¢ ¢evrimi sorunlarinin giindeme gelmesiyle Euro bolgesinde ortaya c¢ikan borg krizi,
kisa siirede benzer ekonomik goriinlime sahip ve hali hazirda kamu ve bankacilik
kesimlerinde sorun yasayan diger ¢evre ekonomileri de icine alacak sekilde yayilmistir.
Basta Yunanistan, Irlanda, Ispanya, Italya, Belgika ve Portekiz gibi AB iilkeleri olmak

tizere Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler de krizden etkilenmistir. Euro bolgesi

! Kibritgioglu, “Kiiresel Finans Krizin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, a.g.e., s. 145.

2age., s. 148-149.

133 Begiim Erdil Sahin, “Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu ve Avrupa Borg Krizi’nin Etkileri”, Hukuk ve iktisat
Arastirmalari Dergisi, 4(1), 2012, s.51, ss.45-54.

154 USAK, a.g.e., s.8.

133 Aykut Kibritgioglu, “Kiiresel Finans Krizin Almanya ve Tiirkiye’ye Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, a.g.e.,
s.149.
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ekonomilerinin i¢ ice gecmis yapilari, krizin gerek bankacilik sektorii gerekse dis ticaret

kanallar1 ile diger merkez iilkeleri de etkiledigi ise ayr1 bir noktadir.'>

1. Nedenleri ve Euro Bor¢ Krizine Hazirhik Asamasi

Avrupa biitiinlesme siirecinde 1999 yiliyla baslayip 1 Temmuz 2002°de iiye
tilkelerin ulusal para basma yetkilerini bir {ist otoriteye devretmeleriyle sonuglanan
Euro’ya gecis siireci AB icin Oneli bir doniim noktasidir. Euro uygulamasina gegmeden
once parasal ve mali disiplini saglamak icin “Maastricht Yakinlasma Kriterleri” kabul
edilmistir. Bu kriterlere gore her iiye iilke; kendi iginde fiyat Istikrarini saglayacak, mali
disiplini gergeklestirecek, ulusal parasini istikrara kavusturacak ve son olarakta faiz
oranlarinda istikrar saglayacakti.”’ Ayrica iiye devletlerin uymasi gereken diger hususlar;
biitce agiginin GSMH’ya oranin %3l ve bor¢larin GSMH’ya oraninin %60°1 gegmemesi
gerekmektedir. Fakat parasal birligi olgunlagip tamamlanmasi siyasi biitiinlesmeyle
gerceklesecektir. Avrupa para birliginin kurulus asamasinda da yetkililer tarafindan ifade
edildigi gibi, tek bir para birimi olusumu asla salt bir ekonomik karar olarak
degerlendirilemeyecek ve parasal birligin gelecegi siyasi biitiinlesme yoOniinde atilacak
adimlara da bagl olacaktir. Dolayisiyla Euro’nun ve Euro’nun gerektirdigi ekonomi
politikalarinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi Avrupa Birligi’nin nihai hedefi olan
siyasi birligi gerceklestirip gerceklestiremeyecegi yoniinde de onemli bir test olacaktir.
Icinde bulunulan kosullarda, AB’nin bu testte basarili bir performans sergiledigini

soylemek miimkiin olmayacaktir.'®

Gelismis {lilkeler merkez bankalarinin uzun siireli uyguladiklar1 diisik faiz
politikalar1 ve biiyiilk sermaye transferleri krizin dayanaklarini olusturmustur. Bununla
beraber finans piyasalarini diizenleyen yasalarin degisiklige ugramasi, asir1 kazang hirsi ve
cok riskli yatirnmlarin gergeklestirilmesi ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin yanlig

uygulamalar1 gibi 6nemli faktorler de krizin biiylimesi ve hizli bir sekilde yayilmasini

1% Yasemin Barlas, Koray Kalafatgilar, Neslihan Kaya, “Euro Bélgesi Merkez ve Cevre Ulkeleri Arasindaki
Yapisal Farkliliklar ve Parasal Birlikten Ayrilma Kararmin Olasi Sonuglar1’”, TCMB Ekonomi Notlari,
S.2011-10, (May1s 2011), s.2.

157 Mustafa Oztiirk, Osman Nuri Aras, “Euro ve Kriz Sonrasi Dénemde Parasal Istikrar”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, 3(2), 2011, s.144.

'8 Hakki Odabas, Ercan Bahtiyar, “Kiiresel Kriz Baglaminda AB Uye Ulkeleri Biitge Agiklari: Genel Bir
Degerlendirme”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(1), 2010, s.163, ss.161-167.
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koriiklemistir."*® Birlik icerisinde mevcut riski 6lcebilecek finansal isbirligi mekanizmalari
Euro bolgesinde tesis edilmemistir. Kriz riskinin biriktigi donemde kendi kredi risk dl¢iim
mekanizmalarin1 hayata geciremeyen AMB ve Avrupa Komisyonu kiiresel kredi
derecelendirme kurumlarinin degerlendirmelerini referans almistir. Bu kurumlarin
calismalarin1 sorunlu temeller {izerine bina ettiklerini daha once ifade etmistik. Gergegi
yansitmayan notlarla tilkeler asir1 bor¢lanabilmistir. Kriz ortaminda ise, orantisiz bir not

indirimiyle likidite ihtiyac olan tilkeleri daha siddetli bir dar bogaza sokmustur.'®

ABD temelli oldugunu belirttigimiz krizin gelismekte olan iilkelere sigramasinin
diger bir nedeninin ise ABD’deki bor¢ kaynakli tiikketime dayali siirdiiriilemez yasam

standardi oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.''

Kiiresel kriz siire¢ igerisinde finans kanali basta olmak {izere biiyiime ve istihdam,
i¢c talep ve kiiresel ticaret yani dig talep kanallar1 gibi bir¢ok alanda ortaya cikmustir.
Bununla beraber kiiresel krizin en biiyiik yansimalarindan biri de biitge agiklarinda goriilen

artis olmugtur.'®

Hiikiimetlerin uyguladig1 sorunlu bankalara yapilan sermaye transferleri
ve garantilerin hibe edilmesi, yine destek paketlerinin yani sira vergi hasilatinin yiiksek
oldugu konut ve insaat sektoriinde goriilen daralmanin da biit¢e agiklarindaki artisa etkisi
biiyliktiir. Yiiksek biitce agiklari kamu sektoriindeki borglari da arttirmistir. Biitge
aciklariin sebeplerine bakildiginda sadece ekonomik degil ayni zamanda politik ve
yapisal sebeplerin de 6nemli yerleri oldugu goriilmektedir. Avrupa birligi {ilkelerinin
“parasal birlige” gecmeleri ile birlikte “agir1 biitce agiklarinin™ olumsuz etkileri daha fazla
hissedilmeye baglanilmistir. AB iiye tllkeleri i¢in gelistirilen Maastricht kriterleri ile
getirilen kurumsal sinirlandirmalar 6zellikle kiiclik ab iilkelerinde asir1 biitge agiklarinin
ortaya cikmamasinda etkili olmustur. Asir1 biitce acig1 ortaya ¢ikmayan AB iilkelerine
bakildiginda, Maastricht kriterlerine uyma zorunlulugu, kamu borg¢larinin diisiiriilmesi igin
uygulanan politikalar, biiyiime odakli politikalar, politik firsat¢iliktan ve partizanca
uygulamalardan kaginilmasi ayn1 zamanda asir1 biitce agiklariin 6niindeki engeller olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.'®

1% Odabas, Bahtiyar, a.g.e., s.162.
10USAK, a.ge., s.37.

1! Odabas, Bahtiyar, a.g.e., s.162.
22 ge.,s.162.

% age.,s.162-163.
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Kamu finansmanmin uzun donemde kotii yoOnetilmesi sebebiyle kriz yasan
Yunanistan ve benzeri iilkeler oldugu gibi bundan farkli nedenlerle ekonomik darbogaza
giren ve daha olumlu gdstergelere sahip iilkeler de vardir. Iki farkli kriz nedeni Euro
Bolgesinin  kamu finansmani sorunu barindiran {ilkelerin Yunanistan kadar koti
gostergelere sahip olmamalar1 ve i¢inde bulunduklart duruma kamu finansmaninin uzun
donemde kotli yonetilmesi sebebiyle gelmediklerinden Yunanistan’dan ayrilmaktadir.
Dolayisiyla daha dnce belirtildigi gibi iki farkli kriz nedeni ortaya ¢ikmaktadir. Yunanistan

ile benzer durumlar ise giderek artan kamu agiklarinin stirdiiriilebilir olmamasidur.'®*

a. Ekonomik ve Parasal Birligin Getirdigi Sorunlar

Euro’ya gecis hazirlik asamalarina ve Euro’nun giiclii bir rezerv para olmasina
ragmen bazi zayif yanlarni da vardir. Bunlar; yeni tye {lkelerin kriterleri tam
saglayamamalari, iiye iilkelerin zaman i¢inde borg artig1 ve mali disiplin yagamalari, AB
karar mekanizmalarinin yavas iglemesi nedenlerinden dolayr ABD krizi Avrupa’y:r daha
cok etkilemistir. Kiiresel krizle, ellerinde biiyiik miktarda ABD dolar1 bulunduran tlkeler
Euro ile degistirmeye basladilar. FED ve Amerika Ekonomi Yonetimi bu olumsuz havayi
bir dl¢lide giderdiler. Dolardan kacis Euro’ya yoneldiginde ise ayni basariyr AB para

yonetimi gosteremedi.'®

Euro bolgesi kalitsal olarak istikrarsiz bir yapiya sahiptir. Piyasa katilimcilari,
Ingiltere’yi temerriide diisme acisindan Ispanya’dan daha az riskli degerlendirmektedir.
Piyasada panigin hakim oldugu bu tiir donemlerde Avrupa Merkez Bankasi’nin daha

6zgiin politikalarla kalitsal istikrarsizlig1 azaltici rol tistlenmelidir.'®

(i). Tek Para, Cok Maliye Politikasi

Tek para cok maliye politikasinin sorunlara neden olabilecegi daha bagslardan
anlagilmistir: Avrupa Birliginin birlesme silirecinde ulastigir son asama parasal birliktir. 1
Temmuz 2002’den itibaren Euro adi verilen para ulusal paralarin yerini aldi. Birlik tiyesi
tilkeler para politikas1 yetkilerini Avrupa Birligi organlarina devrederken maliye

politikasina iligkin yetkilerini ellerinde tuttular. Bu durum daha bastan endiselere neden

"“age.,s.167.

19 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.144-145.

1% Ahmet Degerli, Giirsu Keles, “Kamu Borg Stoku Siirdiiriilebilirligi ve Euro Bolgesi Borg Krizi”, TCMB
Ekonomi Notlari, S.2011-13, (Eyliil 2011), s.6-7.
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oldu. Para ve maliye politikalarinda uyum saglanamadigi takdirde ekonomik isleyiste

aksamalar olabilirdi.'®’

AB’nin iktisadi amaci ortak bir ekonomik alan ve ortak tek bir para olusturmaktir.
Bunun saglanmas1 amaciyla Maastricht Kriterlerinden farkli olarak giimriik, maliye ve para
politikalarinin esgiidiim igerisinde sorunsuz yiiriitiilmesine ihtiyact vardir. Ortak giimriik
ve para politikalarinda bir miktar basar1 elde edildi. Sorunlar genellikle maliye
politikasinda birligin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Maliye ve vergi politikalar
hiikiimetlerin insiyatifinde kalmaya devam etti. Bunun neticesinde ise, hiikiimetler maliye
politikalarini siyasal hedefleri i¢in kullandilar, Avrupa Birlesme siirecinin verdigi giivenle
mali disiplinden uzaklastilar. Avrupa Birligine giristen sonraki yillarda artan biit¢e aciklari
ve borg yiikleri 2008 kiiresel krizle ortaya ¢ikti. Bu son gelismelerle Avrupa Birligi
organlarinin hiikiimetleri ve politikalarin1 yeterince denetleyemedigi, giliglii denetim
mekanizmalart olugturamadigi ve hiikiimetlerin mevcut durumlarini istedikleri dogrultuda
yansitabildikleri goriildii.'® Avrupa iilkelerinde yasanan krizle Yunanistan’da yasanan
krizin sebepleri her ne kadar ayni1 goriinse de biitce acigindan ziyade bir istisna olarak goz
Ontine alinip yillarca ekonomik verilerle ilgili yapilan degisikliklerinde bilinmesi gerektigi

vurgulanmaktadir.'®

AMB’nin uyguladig: faiz politikas1 her {iye iilke i¢in baglayicidir. Parasal birligin
devamu icin bu yeterli degildir. Vergi politikalarimin ortakligi, is piyasalarimin esneklik
seviyesi ve kamu maliyesinin merkezilestirilmesi topluluk diizeyinde saglanmalidir. Fakat
Almanya isgiicii piyasasmnin rekabetciligi, Irlanda’nin kurumlar vergisi konusunda 6zel
gayretlerle farklilasmistir. Maliye politikalarini tek c¢ati altinda toplamayi1 basaramayan

yetkililer ilave tedbirler gelistirmislerdir.'”® Bunlar;'"!

Istikrar ve Biiyiime Pakti: Ulkelerin biitce agiklar1 ve borg stoklari iizerindeki
bilinen sinirlamalardir. Boylelikle para politikalari ile uyumu engelleyebilecek genislemeci

ve siirdiiriilemez maliye politikalarinin oniine gec¢ilmesi hedeflenmektedir.

17 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.143.

% a.ge.,s.145.

1 Odabas, Bahtiyar, a.g.e., s.166-167
170 USAK, a.g.e., s.32.

" age., s.33-34.
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Merkez Bankasi Bagimsizligi: Uye iilkelerin maliye politikalariyla uyumlu para
politikas1 yiiriitiilmesi yoniinde baski olusturmalarin1 6nlemek amaciyla neredeyse tek
gbrevi fiyat istikrarin1 saglamak seklinde belirlenmistir. Fiyat istikrarindan anlagilmasi

gereken ise, Tiiketici Fiyat Endeksinin yillik olarak %?2’nin altinda artmas1 anlasilmalidir.

Mali Transfer Yapmama Prensibi: Istisnai durumlar harig, bir {ilkenin baska iilke

borcunu iistlenmesinin engellenmesi amaglanmistir.

Alman bu tedbirlere ragmen maliye politikalart para politikalariyla
uyumlastirilamamistir. Ciinkii getirilen kriterler {iye iilkelerce defalarca ihlal edilmistir.
Son durumda birligin devami i¢in daha fazla siyasal biitiinlesme tek c¢ikar yol olarak

gériinmektedir.'’

(ii). Ulkeler Arasi Farkhhklar

AB iilkeleri Euro bolgesi bor¢ krizinde kirilganliklar1 ile giindeme gelen
Yunanistan, Portekiz, Irlanda, italya, ispanya, (PIGS) iilkeleri ¢evre; bolgede lokomotif
gorevi goren ve Avrupa Birligi kararlarinda belirleyici rol iistlenen Almanya ve Fransa ise
merkez iilkeler smiflamasi gayri resmi olarak yapilmaktadir. Krizdeki cevre iilkeleri
kurtarma paketlerinin yilikii merkez iilkeler lizerine kalmasi ¢evre ve merkez iilkeleri
arasindaki temel ekonomik farkliliklarin irdelenmeye baslanmasina neden olmustur. Ayni
parasal birlik i¢inde yer almalarina ragmen tlkelerin reel ekonomilerinin farklilik arz ettigi,

hatta bu farkliliklarin merkez iilkeler arasinda dahi belirgin oldugu gozlenmektedir.'”

Biitce acgig1 cok yiiksek olan kimi iilkelerin kamu bor¢ stoku daha yonetilebilir
seviyededir. AB iilkeleri arasinda biitce agig1 ve kamu bor¢ stoku agisindan ¢ok biiyiik
farkliliklar vardir. Dolayisiyla AB verilerini bir biitiin halinde degerlendirmek dogru
¢ikarim yapmayi zorlastirmaktadir.'™ Ayrica Ingiltere’nin borg yiikii Ispanya’dan daha
fazla olmasina ragmen riskinin piyasa katilimcilari tarafindan diisiik degerlendirilmektedir.
Bu gibi karmagsik durumlar1 gidermek i¢in AB sorunlu iilkelerin durumlarini karsilastirmak
amaciyla iilkelerin mali, finansal ve yapisal kosullarin1 dikkate alan bir gostergeye ihtiyag
vardir. Bu dogrultuda Gros ve Mayer’in, IMF’in ve TCMB’nin hesapladigi farklh

kirilganlik endeksleri mevcuttur. TCMB’nin endeks sonuglarma gore her {ilkenin

2 a.ge., 5.34-35.
173 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.2
" USAK, a.g.e., s.16-17.
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kirllganligin1 artiran etken farklilik arz etmektedir. Buna gore Yunanistan 125,9 oranla
borg stoku/GSYIH’dan kaynaklanan 4,67 kirilganlik endeksiyle ilk sirada yer almaktadir.
Yunanistan’t bankacilik sektoriiniin etkiledigi 3,41 kirilganlik ile irlanda ve 0,93 ile
Portekiz takip etmektedir. Sonrasinda ise issizlikle éne ¢ikan Ispanya, borg yiiklerindeki

orantisizliklarla italya ve Belgika izlemektedir.'”

Tablo: 5 TCMB Kirilganhk Endeksine Gore Avrupa’daki
Sorunlu Ulkelerin Zayif Yanlar

Bor¢ Stoku/GSYiH Bankacilik Sektorii Cari Acik issizlik
Yunanistan X
irlanda X
Portekiz X X
Ispanya X
italya X
Belcika X

Yeni iiye iilkeler kriterleri saglamiyordu ve zamanla sorun olusturdu: Avrupa
Birliginin genisleme siirecinde Euro bolgesine dahil olan yeni iilkelerin parasal birlik i¢in
ongoriilen kosullar1 saglamamaktaydi. Bu iilkeler birlik icerisindeki gelismis olan tilkelerle
aralarindaki gelismislik farkini gidermek icin yaptiklar1 harcamalarla borglar1 arttt mali
disiplinleri bozuldu. Kiiresel krizle birlikte tim bu sorunlar su yiiziine ¢ikmaya

baglamugtir.'’®

Merkez ve gevre iilkeleri arasinda biliylime, dis ticaret, reel efektif doviz kuru,
isglicli maliyetleri, sermaye girigleri yoniinden farkliliklar. Tim bu veriler birlikte
degerlendirildiginde, parasal birlige gecilmesine ragmen yapisal farkliliklardaki makasin
giderek ac¢ilmasi gozden kagmamaktadir. Farkli {cret politikalart ve verimlilik
gelismelerinin yani sira, kur riskinin ortadan kalkmasiyla artan sermaye girisleri ¢evre
tilkelerin imkanlarmin Otesinde tiiketim sergilemelerini miimkiin kilmistir. Kotiilesen

makroekonomik gdstergeler uluslararasi konjonktiiriin olumlu seyrettigi donemde g6z ardi

!> Neslihan Kaya, Yasemin Barlas, Koray Kalafatcilar, Euro Bolgesi Cevre Ulke Ekonomilerinin
Kirilganliklart ve Bankacilik Sektorlerinin Karsilikli Duyarliliklari, TCMB Ekonomi Notlari, S.2011-9/,
s.2-4

176 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.143, 153.
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edilmisken, kiiresel krizle birlikte {ilkelerin kamu maliyelerindeki ve bankacilik
sektorlerindeki kirillganliklar giin yliziine ¢ikmis ve parasal birligin siirdiiriilebilirligine

iliskin endiselerin artmasina neden olmustur.'”’

Merkez ve g¢evre iilkelerde biiylime farkli temellere dayanmaktadir. Almanya net
ihracat yoluyla biiyiirken, ¢evre iilkelerde biiyiime genellikle tiiketim kaynakli olmustur. Is
giicii maliyetlerine bakildiginda, Almanya Avrupa Birligi i¢inde Euro ya gecisle birlikte
rekabet istiinliigii elde eden iilke olmustur. Birlik icinde ihracati hizla artarak diinyanin
onde gelen ihracatgi tilkelerinden biri haline geldi. Bu donemde emek ve iiretim maliyetleri
AB iilkelerinin hepsinde oldugu gibi Almanya’da da artti. Ama Almanya’da ki artis diger

178

ilkelerden diisiik diizeyde oldugu i¢in reel doviz kurlart Almanya’nin lehine oldu.” ™ Cevre

iilkeleri birligi gegisle baslayan kur esnekliginin kaybolmasi rekabet giiglerini azaltmistir.
17 Zira kurlardaki dalgalanma ithalat maliyetini ve uluslararasi rekabet giiciinii etkiler.'®
Is giicii piyasalarinda rekabetci olmak icin uyguladig: kati politikalar da netice vermistir.
Calisan basina reel iicretlerdeki artis1 isgilicii verimliliginin oldukca altinda tutmay1
basarmistir. 2002-2008 arasinda %2 azaltmistir. 2002-2009 arasinda Yunanistan’da %34,
Italya’da %32 artnustir. Portekiz’de ise 1995-2002 arasinda AB ortalamasimin iki kati

olmustur.'®!

Birlik iiyesi Almanya ve Hollanda istikrarh sekilde dis fazla vermektedir.'"™ Bu
ilkeler diinyanin sayili ihracatc iilkeleri ve ¢evre iilkelerinin dig ticarette en biiyiik ticaret
yaptiklar tlkeler bu iilkelerdir. Dolayisiyla dis ticaret fazlasi veren iilkelerin bu durumu

diger iilkelerin agiklarinin bir neticesidir.'*

Avrupa Birligine sonradan katilan tilkelerin biiyiik bir kism1 Almanya, Hollanda ve
Fransa gibi birligin kurucusu Bati Avrupa iilkeleri ile imalat sanayinde rekabet edecek

diizeyde degillerdi. Basta Almanya olmak iizere rekabet giicii yliksek iilkeler karsisinda

' Barlas, Kalafatgilar, Kaya, a.g.e., 5.3-6.

78 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.147.

17 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.4.

%0 Sahin, a.g.e., 5.53.

181 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.147-148; Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.3-4; USAK, a.g.e., s.32.
182 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.5.

183 USAK, a.g.e., s.18.
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birligin diger {ilkelerinin imalat sanayi gerilemeye bagladi ve bu iilkeler ticaret acigi

vermeye basladilar.'

AB iiyesi iilkelerin finansal sistemleri hizla biitiinlesmis, iilkeleraras1 bankacilik
faaliyetleri derinlesmistir. Bu siirecte olusturulan finansal iiriinler tim {ye {lkelere
dagilmistir. Eklemlenmis bu yap1 Euro bolgesi bankacilik sisteminde kirilganliklara neden
olmaktadir. AB iilkelerinin bankacik sektorleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde ¢evre

iilkelerde olusabilecek problemler domino etkisiyle diger AB iilkelerine yayilacaktir.'®

Bankalar, kamu finansmanin1 saglamak tiizere yiiksek miktarlarda tahvil satin
aldilar. Mevduat dis1 kaynak bulmada giigliik ¢ektikleri i¢in fonlama maliyetleri yiikseldi
ve biiylik dlgiide Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmek zorunda kaldilar. Diisiik faiz
oranlar1 kar oranlarim1 azaltti ve sermaye kisiti i¢cindeki bankalarin mali yapilarinin
bozulmasina neden oldu. Bankalarin kisa vadeli borglarinin yiiksek olmasi ise kirilganlig
arttiran bir bagka faktordiir. Merkez Bankalar1 Euro Bolgesi iilkelerinin kagitlarini almak
suretiyle bilangosunu genisletti. Parasal genisleme sonucu enflasyon riskine karsi da faiz
oranlarini Nisan 2011°de az da olsa (25 baz puan) arttirdi. ABD ve Japon merkez bankalari
aynt donemde faiz oranlarini disiirlince Euro bdlgesi bu kez Euro’nun dolar ve yen
karsisinda degerlenme sorunu ile karsi karsiya kaldilar. Bu durum krizden ¢ikis igin sart
olan biliyiimeyi yavaglatma riski olusturdu. Boylelikle AB merkez bankasimnin faiz

oranlarini yiikseltmek suretiyle enflasyon artisin1 baskilamas giiglesti.'*®

Bu diilkelerin yapisal sorunlari ¢oziilmedigi siirece kriz tedbirleri ¢ok basarili
olmayacaktir. En Onemli yapisal sorunlar rekabet giicii eksikligi, issizlik, isgiicli
verimliligi, emekli maaslar1 ve sosyal harcamalardir. AB ¢eliskili, zor bir durumdadir. Bu
sorunlarin ¢oziimii kisa vadede miimkiin gozilkkmemektedir. Iyi bir bilyiime trendi
yakalanmadan istihdam ve isgiicli verimliligi arttirtlamaz. Bor¢ geri 6demelerinin ve siki
maliye politikalarinin oldugu kosullarda yiiksek biiyiime performansi yakalamak oldukca
glictiir. Geng niifusun egitimine ve Ar-Ge ¢alismalarina agirlik verilmesi uzun dénemde bu

sorunlarin ¢oziilmesine katki saglayacaktir. Ancak bu tiir faaliyetler kaynak tahsisi

18 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.146.
185 Kaya, Barlas, Kalafatcilar, a.g.e., s.5.
18 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.149.
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gerektirdigi i¢in mali disiplinle birlikte boyle bir siirecin = silirdlriilmesi  gii¢

g6zitkmektedir.'’

b. Bor¢ Krizinin Gelisimi

Euro alani iilkelerde yiiksek biitce aciklart bor¢glanma gereksinimini arttirmig ve
olusan yiiksek bor¢ stoklar1 kirilganligr arttirmistir. GIIPS iilkelerinin  borglarini
cevirebilecegine dair endiseler artmis, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan italya
disindakilerin  kredi notlart  diisiiriilmiistiir. Bu durum bor¢lanma maliyetlerini
yiikseltmistir. GIIPS {ilkelerinin kredi temerriit takaslar1 (CDS) yiikselmis ve bu iilkeler

uluslar arasi piyasalardan bor¢lanma giigliigiine diismiislerdir.'®

Yunanistan’in bor¢ krizi, temelde iilkenin biitce politikalarindan ve mali disiplin
konusunda yasadig1 sorunlardan ileri gelmistir. Yunanistan uzun yillar boyunca kamu borg
yiikiinii hafifletmek yerine, Avro alanmin sagladig: diisiik faizli finansman olanaklar ile
bor¢ dongiisilinii siirdiirmeye ¢alismistir. Ancak ekonomik biiyiimenin temel olarak dig borg
kaynakl1 olmas1 orta ve uzun vadede bu iilkenin kamu borglarinda ¢ok ciddi artiglara neden
olmustur. Kamu borglari, son on yil igerisinde % 100 oraninda artig gostererek, iilkenin
krize girmesinde ilk siray1 alan etken olmustur. Ayrica hiikiimetin 2009 yilinda %12,7
olarak acikladig1 biitce acigmin GSYIH’ya oranin%15,4 seviyesinde oldugunun ortaya
cikmastyla birlikte, Yunanistan’a olan giivensizlik daha da artmis ve iilkenin kredi notu
diisiiriilmiistiir. Yunanistan'daki bor¢ krizinin ardindan Portekiz, irlanda, Italya ve Ispanya
gibi Avrupa Birligi iilkelerinin de krize girme ihtimali, baz1 iilkelerde tahvil fiyatlarinin
diismesine, faiz oranlarinin ve dolayistyla bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine ve kamu
borcunun GSYIH i¢indeki paymin artmasina yol agmistir. Yunanistan’dan sonra Irlanda ve

Portekiz de yardim talebi ile AB’ye basvurmak zorunda kalmuslardir.'®

(i). Ulkeler Aras1 Bagimhihk

AB iiyeleri arasinda iki tiirlii baglilik vardir. Biri ticari baglilik iken, digeri finansal

baghliktir. Ticaret kanaliyla cari dengelerde goriilen etkilesime daha once deginmeye

T age.,s.153.
% a.ge.,s.149.
189 Sahin, a.g.e., s.52.
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calistitk. Bankacilik faaliyetlerinin  alabildigine derilesmesi, yogunlasmasi ve

karmasiklasmasi bu bagliligi bagimlilik derecesine ¢ikarmaktadir.

AB iilkeleri 6zel kesim kanaliyla aralarinda karmasik bor¢ agi olusturmuslardir.
Euro bolgesinde buhrani tetikleyen borg krizi sadece kamu borcunun yliksek seyretmesiyle
aciklanabilecek bir durum degildir. Cilinkii uzun bir siiredir ABD’nin kamu borcu, Euro
bolgesindeki genel borgluluk oraniyla yakin olmustur. Kriz sonrasinda marj hizla agilarak
ABD’nin kamu borcunun GSYIH’ye oran1 Euro bolgesine gore %10 yiikselmistir. Oysa
borg krizi, ABD’yi degil, Euro bdlgesini vurmustur. Ciinkii sorun tek basina kamu borglari
degil, bu bor¢larin karmasik bir iligkiler ag1 olusturmasi ve kriz zamaninda kamu borcu

haline gelen 6zel sektor borglaridir.'

2010 yili iigiincii geyrek itibartyla Irlanda bankalarinin borglarmin %40°’tan fazlas
Ingiltere ve Almanya’daki bankalara, Portekiz bankalarmin borglarmin %35’i Ispanya’daki
bankalara, Ispanya bankalarmin borglarinin da en ¢ok Ingiliz, Alman ve Fransiz
bankalarina bor¢lu oldugu diistiniildiigiinde ¢evre iilkelerde olusabilecek bir temerriit riski

diger iilkeleri de zincirleme etkilemektedir.""

Cevre iilke ekonomilerinin benzer ve i¢ ice ge¢mis yapilari, hali hazirda kamu ve
bankacilik kesimleri sorunlu olan Irlanda, Portekiz, Ispanya’ya iliskin endiseleri de
beraberinde getirmistir. Nitekim Yunanistan’1 takiben, bankacilik sektoriinde yasadigi
sorunlar nedeniyle Irlanda AB’ye yardim talebi ile basvurmus ve 28 Kasim 2010 tarihinde
Irlanda igin de bir kurtarma paketi aciklanmistir. Uzayan borg krizi siirecinde
kirtllganliklar ile giindeme gelen iilkelere Italya ve Belgika da eklenmistir. Son olarak, 3
Mayis 2011 tarihinde Portekiz i¢in de bir kurtarma paketi AB ve Uluslararast Para Fonu

(IMF) tarafindan onaylanmlstlr.lg2

2. Krize Kars1 Yapilanlar

Avrupa Birligi yasamakta oldugu bor¢ krizine karsi bir takim onlemler almaya

alismistir. Bu Onlemler; bor¢ sorunlarinin ¢odziimlenmesi, iiye iilkelerin ve Avrupa

POUSAK, a.ge., s.11.

! Kaya, Barlas, Kalafatcilar, a.g.e., s.5; Hangi iilkenin hangi iilkeye ne kadar borcu olduguyla ilgili daha
fazla bilgi i¢in bkz. USAK, a.g.e., s.21-22.

192 Kaya, Barlas, Kalafatcilar, a.g.e., s.2.
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Birliginin rekabet giiclerinin arttirilmasi, Avrupa Birligi i¢inde ekonomik yonetigimin

giiclendirilmesi olarak gruplandirilabilir.'”?

Uye iilkelerin borg sorunlarmin giderilmesi amactyla Euro bolgesi iilkeleri krizde
olan iiye iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini azaltmak amaciyla hep birlikte kefil olduklar
tahvilleri ¢ikartmiglardir. Boylelikle riski azaltmislar ve bor¢glanma maliyetlerini
diistirmuslerdir. ortak tahvil ihraci ile gelinen faiz seviyesinin tiim iilkeler i¢in bor¢glanma
faizi olarak kullanilmasi neticesinde iilkelerin tutturmasi gereken faiz dis1 denge seviyeleri
onemli Olclide degigsmektedir. Fransa ve Almanya disinda tiim {ilkeler ortak ihragtan kamu
maliyesi agisindan olumlu yonde etkilenmekte ve borcun siirdiiriilememe riski 6nemli

olciide azalmaktadir.'*

Ayrica kurduklar1 fonlarla iye iilkelerin 6deme giicliiklerini gidermeye
calismislardir. Bu fonlardan ilk olarak kurulan Odemeler Dengesi Fonudur. Euro bolgesi
disinda kalan AB iiyesi iilkelerin 6deme giigliiklerine kars1 finansman imkani olusturulmasi
hedeflenmistir. Bu fonun ¢alisma sekli fon kullanacak iilkenin {iye iilkelerin teminatiyla
tahvil ihra¢ etmesi seklindedir. Daha sonra Kredi Havuzu mekanizmasi olusturulmustur.
Bu sistem bir kereye mahsus Yunanistan'n kullanimi i¢in olusturulmus bir borg
havuzudur. 80 milyar Euro’su AB ve 30 milyar Euro’su IMF tarafindan finanse edilen 110

milyar Euro’luk bir havuzdur.'”

Uciincii  olarak Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas: olusturulmustur. Bu
mekanizma AB iiyesi iilkelerin dogal afetler ve iiye iilkenin kendi kontrolii disinda olusan
dis etkenler sonucu mali zorluklar yasamasi durumunda kullanilmak {izere olusturulmasina
ragmen Yunanistan ve Irlanda gibi dis etkenlerin smirh etkiledigi, i¢ faktdrlerin yogun
etkisi altinda olusan krizlerde bu mekanizmadan fon saglanmistir. Bu sistemde de AB
adina piyasalardan kredi temin edilmekte ve iiye {ilkelere kullandirilmaktadir. Bu
mekanizma ile kaynak kullanomina AB organlarinca kabul edilmis siki bir makro
ekonomik istikrar programi uygulama sarti getirilmektedir."”® Bu mekanizma gegici bir
siireligine olusturulmustur. 2013 yilinda bunun yerine Avrupa Istikrar Mekanizmasi

gececektir. Boylece olusabilecek likidite-odeme sorunlarina karsi miicadele edecek kalici

193 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.153.
194 Degerli, Keles, a.g.e., s.5.
193 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.151.
" age.,s.151.
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nitelikte bir kurumsal bir yapiya yerini birakacak ve 2013 yilinda faaliyete gegmesi
hususunda birlik iiyesi iilkeler anlasmislardir. Uyeler tarafindan 2013’ten itibaren ESM
sermayesine katkida bulunulmaya baslamis ve siirecin 2017 yilinda tamamlanmasi

planlanmaktadir.'’

Yunanistan ve Irlanda’nin gibi iilkelerin acil ihtiyaglari igin 2010 yilinda kurulan
fon Avrupa Finansal Istikrar Fonudur. Fonun amaci bor¢ sorunlar1 olan Euro Bélgesi
iilkelerine gecici finansman destegi saglamak ve boylelikle parasal birligin mali istikrarini
korumaktir. Fonun c¢alisma sekli Euro bolgesi tilkelerinin ortak garantisi altinda piyasaya
stiriilen tahviller vasitasiyla tiye iilkelere kredi temin etmektir. Avrupa Finansal istikrar
Fonu da Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 gibi gecici bir fon olup 2013'te yerini

Avrupa Istikrar Mekanizmasina birakacaktir.'”®

Borg sorunlarina ydnelik 2010 yilinda son olarak Avrupa Istikrar Mekanizmasinin
kurulmasi kararlagtirildi. Bu mekanizma 2013 yilinda faaliyete gecip siirekli nitelikte bir
kurumsal yapidadir. Mekanizmadan faydalanabilme, ekonomik uyum programlarini siki
bir sekilde uygulama kosuluna baglanmistir. Avrupa Istikrar Mekanizmas: gerekli
goriildiigiinde destek amaciyla zor durumdaki {iiye iilkelerin tahvillerini satin

alabilecektir.'””

Ikinci tedbir kanali olarak, euro bolgesi iilkelerinin kamu maliyesi ve verimlilik
politikalarinin uyumlulastirilmasi 6nerilmis, Almanya bu hususu ¢evre iilkelerin finansman
ihtiyacina katki saglamanin 6n kosulu haline getirmeye gayret etmistir. Nitekim, 25 Mart
2011 tarihinde kabul edilen Euro Plus Pact Antlagsmasi ile {iye iilkeler rekabet giicli (licret
politikas1 ve verimlilik), vergi politikas1 ile kamu maliyesi ve finansal istikrar alanlarinda
ortak hareket etme karari almislardir. Bu karar bolgedeki sorunlarin ¢éziimiine iliskin
onemli bir adim olarak goriilmekle birlikte, uygulamada kararlilik gosterilmesi ve
koordinasyonun saglanmasi, {ilkeler arasindaki yapisal ayrismanin zaman iginde

giderilmesi acisindan kritik onem tagimaktadir.”*

Ekonomik yonetisimin  giiclendirilmesi amaciyla “Ekonomik Yonetisimi

Gili¢lendirme Gorev Glicii”, “Avrupa Donemi” adiyla iki yap1 olusturulmus ve “Avrupa

7 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.9.
198 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.152.

a2 ge.,s.152.

200 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., 5.8-9
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2020: Akilli, Siirdiiriilebilir ve Kapsayic1 Biiyiime I¢in Bir Strateji” adil strateji
benimsenmistir. Bu ii¢ girisimle Avrupa Birligi liyesi ililkelerde mali disiplinin saglanmasi,
maliye politikalarinin uyumlastirilmasi, istthdam, ¢evre, egitim, bilim ve teknoloji, bilyiime
ve kalkinma gibi sorunlara ortak ¢Ozlimler liretilmesi amaglanmistir. Bu konularda
yapilacak girisimlerin de s6z konusu yapilarin ya da birlik organlarinin koordinasyonunda

olmasi kararlagtirilmigtir.”"!

Euro bolgesi iilkeleri krizde olan iiye iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini azaltmak
amaciyla hep birlikte kefil olduklari tahvilleri ¢ikartmiglardir. AB krizi ¢6zmekte istekli

degil.*> Bolgesel gelismislik farklarini ¢6zmek i¢in fon kuruldu ama yeterli olmadi.*”

3. Yapilmasi Gerekenler

Birligin par¢alanmasin1 Onleyebilecek ¢esitli onerilerden ilki, parasal birlik iiyesi
ilkelerin ortak tahvil ihra¢ etmesidir. Ortak tahvil ihracit bor¢ yiikii altindaki cevre
tilkelerin piyasalardaki itibar kaybi ve iilke riskliliklerindeki artis nedeniyle yiikselen
bor¢lanma maliyetlerini belirgin bicimde diisiirebilecektir.*** AMB’nin aldig1 tedbirler kisa
vadede piyasa katilimcilariin Italya ve Ispanya iizerindeki baskisini hafifletmekle birlikte
orta ve uzun vadede bir ¢oziim olmaktan uzaktir. Baslangicta ¢evre iilkelerle siirli olan
bor¢ krizinin bir tiirlii asilamamasi ve merkez iilkelerden Euro bdlgesinin tiglincii biiyiik
tahvil stokuna sahip Italya’ya sigramis olmasi orta vadede sorunun ortak bir tahvil ihractyla
¢oOziilmesi fikrini dogurmustur. Dolayisiyla kisa vadede AMB tahvil alimlari, uzun vadede

ortak tahvil ihraci faydali olacaktir.”®

Piyasanin panikledigi donemlerde AMB’nin daha proaktif davranip kalitsal
istikrarsizlig1 azaltict 6nemler almalidir.”*® Atilacak adimlarin gecikmesi ya da ertelenmesi
ise, bu tlkelerin fonlama ihtiyaglarin1 artiracagi gibi spekiilatif ataklarin baglamasina da

neden olabilecektir.>"’

2 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.152-153.

a2 ge.,s.151-152.

M age., s.146.

204 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.9.
205 Degerli, Keles, a.g.e., s.4, 6.

0 age.,5.6-7

207 Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.10.

181



Bolge iilke ekonomilerinin bankacilik kanaliyla i¢ ice gegmis olduklar1 g6z oniine
alindiginda, bankacilik sektorlerinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle kurtarma paketleriyle desteklenen euro bolgesi sorunlu
bankalarinin, varsayimlar1 daha seffaf olan stres testleri ile ne dl¢iide saglikli olduklarinin

ortaya konmali ve gerektigi takdirde sermaye yapilar giiglendirilmelidir.**®

Mevcut durum iizerine IMF tarafindan Euro bolgesindeki iilkelerin uluslararasi
biitce koordinasyonunu gerektirecek yeni bir sisteme yonelik adimlarin atilmasi
gerekmektedir. Yasanmakta olan krizin tekrarin1 onlemek i¢in iye {ilkelerin kendi

aralarinda kisa vadeli mali transferler yapmalar1 ciddi bir 6nlem niteliginde olacaktir.””

Sorunlu {ilkelerin parasal birlikten ¢ikarak yerel paralarin devaliie edilmesinin
krizden c¢ikis1 daha kolay ve ¢abuk miimkiin kilacagini, {ilke vatandaslarinin daha diisiik

210
Hem de kisa vadede merkez

maliyet O6demesini saglayacagini savunanlar vardir.
tilkelerin kotii performans sergileyen tilkeleri birlikten ihrag etmek kolay olan goziikse de
uzun vadede Euro bélgesinden ¢ikmak, cikan igin de cikaran igin de karli degildir. ilk
bakista ortak para birimi olan Euroyu birakmak, ¢evre {lilkeler agisindan rekabet giicii
avantaji olusturmak suretiyle iiretim artis1 saglama potansiyeli tasimakta, merkez tlkeler
acisindan ise ¢evre lilkelerin borglarnin finanse edilmesi ylikiinden kurtulma yolu
saglamaktadir. Ancak derinlemesine yapilan bir inceleme parasal birlikten ayrilma
karariin maliyetinin oldukc¢a yliksek oldugunu ve iilkeler arasi giiglii finansal baglantilar
nedeniyle olumsuz etkileri beraberinde getirebilecegini ortaya koymaktadir.>'' Bununla
birlikte hicbir {ilke birlikten ayrilacak izlenimi sergilenmemektedir. Zira para birliginde
kalmanin maliyeti ayrilmaktan daha az gibi goéziilkmektedir. Bu sebeplerle ¢oziim olarak
AB’den ayrilmay1 diisiinmek karli degildir. Ayrica ulusal paralar1 kendi i¢ piyasasinin yant

sira dis piyasalarda kullanilmayan iilkelerin Euro’ya dahil olmaktan baska cok fazla

secenekleri yoktur.*'?

Krizin ¢6ziimiinlin enflasyon artis1 ile miimkiin olabilecegi de ifade edilmektedir.

Enflasyonun bor¢ stokunu eriterek borglanma rasyolarmi siirdiiriilebilir diizeylere

208
209
210
211
212

a.g.e.,s.9.

Odabasg, Bahtiyar, a.g.e., s.163.

Sezgin, a.g.e., s.145.

Barlas, Kalafatcilar, Kaya, a.g.e., s.2

Birlikten ayrilmanin maliyetiyle ilgili daha fazla bilgi igin bkz. Oztiirk, Aras, a.g.e., s.149.
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cekecektir. Ancak enflasyonun bozucu etkilerinin daha belirgin olacagi, bu nedenle
tehlikeli diizeylere ulasmasinin 6nlenmesi gerektigi fikri daha fazla taraftar bulmaktadir.
Ozellikle enflasyon fobisi olan Almanya’nin enflasyonu bir arag¢ olarak kullanma fikrine
sicak bakmadig1 sdylenebilir. Enflasyonu tavsiye edenler bunu parasal birlik i¢inde degil,
sorunlu tilkelerin yerel paralarii kullandigi durumda uygulamanin daha etkili olacagini

ifade etmektedirler.?"

Krizden ¢ikis siirecinin uzun olacagi goriilmektedir. Krizden miimkiin oldugunca
kisa stirede ¢ikabilmek ve iyi bir ekonomik performans yakalayabilmek icin yapilmasi

gerekenler sunlardir:*'

Avrupa Birligi i¢inde borg krizine girmis olan iilkeler yerel talep ve gelismekte olan

tilkelerin taleplerini ekonomik toparlanma i¢in hedef olarak se¢cmelidirler.

Makro ekonomik politikalarda ihtiyatli olunmalidir. Mali disiplin saglanmali ve
bunun siirdiiriilmesi konusunda kararli bir tutum izlenmelidir. Ozellikle Yunanistan,
Irlanda ve Portekiz yogun, Italya ve Ispanya ise nispeten yumusak bir mali disiplin

politikasini hayata ge¢irmelidirler.

Bor¢ yapilandirmalarina gidilmeli ve bor¢ makul bir vadeye yayilmalidir. Aksi
halde bor¢ krizinde birligin yumusak karnini olusturan Yunanistan’daki kriz domino

etkisiyle AB’nin geri kalanina da yayilacaktir.

Birim emek maliyetleri diistiriilmelidir. Avrupa Birliginde bircok tilkede bir siiredir
emek maliyetleri emek verimliliginin {izerinde gergeklesmektedir. Kriz oncesi donemde
Ozellikle Yunanistan ve Portekiz’de iicret artiglari verimlilik artiglarinin ¢ok iizerinde

seyretmistir.

Kaynaklar yanlis tahsis edilerek otomobil, finansal hizmetler ve insaat sektorlerinin
asir1 bliylimesi kamu mali yapilarinin bozulmasina neden oldu. Bu yapi tersine ¢evrilmeli

ve imalat sektoriniin tekrar canlandirilmalidir.

23 Sezgin, a.g.e., s.147.
214 Oztiirk, Aras, a.g.e., s.150.
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4. Tiurkiye’ye Etkileri

AB iyeleri kendi aralarinda yaptiklar1 ithalat ve ihracat disarida birakildiginda,
2011 yihi itibari ile diinya ithalatinin % 38'ine (6.85 trilyon dolar), ihracatinin % 37'sine
(6.60 trilyon dolar) sahip olan AB'deki ticaret hadlerinin bu denli biiyiik olusu diger
iilkeleri de bu bolgedeki gelismeleri takip etmeye zorlamaktadir”” Oyle ki ABD
ihracatinin % 20’sini, Tiirkiye yaklasik % 50’sini AB ile yapmaktadir.*'®

a. Dis Ticaret Kanah

AB, Tirkiye’nin ana ticaret ortagidir. 2011 yilinda karsilikli ticaret hacmi 110
milyar Euro gibi rekor bir seviyeye ulasmistir. Tiirkiye, kriz doneminde biraz azalsa da
toplam ihracatinin yariya yakin bir boliimiinii agik arayla bir numarali pazar1 olan AB’ne
gerceklestirmektedir. AB’nin dért biiyiik ekonomisi Almanya, Ingiltere, Fransa ve Italya

Tiirkiye nin 6nde gelen ihracat pazarlaridir.®!’

AB iiyelerinde yasanan ekonomik yavaslama ve durgunluk, Tiirk ihracatgilart ve
tireticilerini pazar daralmasi seklinde olumsuz yonde etkilemektedir. AB'de biiyiime
oranindaki diisiis, AB'nin toplam ithalatin1 diisiirmekte, bu da Tiirkiye'nin ihracatini
olumsuz yonde etkilemistir. AB’nin Tiirkiye’nin ihracatindaki agirlig: ile Tiirkiye’nin
ihracat performansi, AB iiyelerindeki talep kosullari ile dogrudan ilgilidir.*'® Ciinkii bir
tilkenin ihracati doviz kuru ve ihracat yaptigi iilkenin (iilkeler grubunun) geliri ile
iliskilidir. Ustelik Tiirkiye'nin AB'ne ihracat ettigi mallarin fiyat esneklikleri diisiik degil.
Ornegin TL'nin Euro karsisinda deger kazanmasi, Tiirk malinin fiyat:1 AB iilkesi tiiketicisi
icin Euro cinsinden artacak, AB'li ya geliri diistigl, vergileri artti1 i¢in harcamalarin
kismak zorunda kaldigindan Tiirk mali talebinden vazgegecek, ya da Portekiz’de iiretilen
malin fiyati, Tiirk mali karsisinda diisiik kalacagi i¢in onu tercih edecek.?" Nitekim, 2011
Eylil ayinda % 44.6 olan AB’nin ihracattaki payi, 2012 Eylill ayinda % 39.2°ye
gerilemistir. AB’ye yapilan ihracat 2011 yilinin ayn1 ayina gore % 13.8 azalmistir. Yine,
2011 Ocak — Eyliil dokuz aylik donemde % 47.2 olan AB’nin ihracattaki pay1, 2012 Ocak

1 Omer Faruk Colak, Euro krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisi.

216 Sahin, a.g.e., s.52.

" Dogan Cansizlar, “Avrupa Bor¢ Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, ed. Funda Basaran Yavaslar,
Avrupa Brligi’nde Mali Kriz ve Etkileri, Seckin Yayimnevi, Ankara, 2013, s.119; Fatih Macit,
Roportajlar, Hazar Strateji Enstitiisii, 10.09.2012, s.119.

2 a.ge., 5.120.

219 Colak, a.g.e.
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— Eylil doneminde % 38.3’e gerilemistir. AB’ye yapilan ihracat 2011 yilinin ayni

dénemine gore % 23.2 azalmistir.”*

Tiirkiye ihracatini etkileyebilecek bir diger 6zel nokta, Avrupa Merkez Bankasi’nin
uygulayacag ortak tahvil ihraci politikasidir. Ortak tahvil ihracinin Tiirkiye tlizerinde iki
tiirlii etkisinin olmasi beklenebilir. Ortak tahvil ihraci sonrasi piyasalarda diisecek gerginlik
ve buna paralel olarak azalacak finansal bulasicilik etkisi, iilke risk primi ve finansman
maliyeti lizerinde olumlu etki yapacaktir. Diger yandan Fransa ve Almanya gibi iki biiyiik
ithracat pazarinin ortak tahvil ihraci sonrasinda faiz dis1 fazla vermek durumunda kalmalari

Tiirkiye ihracatmi olumsuz etkileyebilecektir.**!

Tirkiye'nin AB'den ithalat1 ise, 2011 yil1 sonunda 91.127 milyon dolar oldu ve
toplam ithalatimiz i¢indeki pay1 da % 37,8 diizeyine ulasti. 2012 yilinin ilk {i¢ ayinda ise
AB'den ithalatimiz 20.541 milyon dolar oldu. Bu ithalat hacmi ile de AB'nin toplam
ithalatimiz igindeki pay1 da % 36,9' a inmistir. Ihracat icin verdigimiz 6rnegi tersten
okursak, bu durumda AB menseli mallarin fiyati Tiirkiye'de diisiik kalacagi icin, Tiirk

iireticisi de, Portekiz malini almak isteyecektir.**

Avrupa Bor¢ Krizi sonucunda, ihracatimizda onemli bir paya sahip olan AB
iilkelerini paymda diisiis yasanmistir. Ote yandan Tiirkiye ekonomisi krizin etkilerini
nispeten az hissetmis ve yiiksek oranda bir biiyiime saglamistir. IMF verilerine gore,
Tiirkiye'nin GSYH'si kiiresel ekonomik krizin hissedilmeye basladigi 2010 yilinda 731
milyar dolar olurken, bu rakam sirasiyla 2011'de 774,3 milyar dolara, 2012'de 783 milyar
dolara yiikseldi. S6z konusu rakamin 2013 yilinda da yaklasik 839 milyar dolara ulasacagi
tahmin ediliyor. AB Komisyonu'nun Kis Ekonomik Tahminler Raporu da Tiirkiye
ekonomisi konusunda iyimser beklentiler igeriyor. Komisyon, Tiirkiye'ye iligkin biiylime

tahminini bu y1l i¢in yiizde 2,9'dan 3'e, gelecek yil iginse yiizde 3,7'den 3,8'e yiikseltti.”

Ama bu biiyiime beraberinde bazi riskleri de getirmektedir. Bunlardan en 6nemlisi
cari agiktir. Cari agik sorunu, Tiirkiye’nin orta ve uzun vadede ¢oziilmesi gereken en
onemli ekonomik sorunlarindan bir tanesidir. Cari agik vermek; yurtdisina karsi siirekli

bor¢lu olmak demek, siirekli yatirnm pozisyonunun kdtiillesmesi demektir. Dolayisiyla

20 Cansizlar, a.ge.,s.121.

21 Degerli, Keles, a.g.e., s.6.

222 Colak, a.g.e.

223 Diinya Ekonomisi, Avrupa’y1 Aci Regeteler de Kurtaramadi, Haber7, 05.08.2013.
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Tirkiye’nin belli bir noktadan sonra artik cari agik degil, cari fazla veren bir iilke haline
gelmesi gerekiyor. Burada iki tane yapisal reform ¢ok biiyiik 6nem tasiyor. Bunlardan bir
tanesi, tasarruflarin arttirilmasidir. Yani cari agik problemi dedigimiz problem, 6ziinde bir
yatirim-tasarruf a¢ig1 problemidir. Fakat bu yatirim talebini finanse edecek kadar bir yerli
tasarrufumuz mevcut degildir. Bir diger nokta ise, yiiksek katma degerli tirlinlere agirlik
verilmesidir. Bunun i¢in iiretimde ithalata bagli yap1 degistirilmeli ve daha teknoloji
yogun, bilgi yogun sektorlere agirlik verilmelidir. Tesvik yasasi, Tiirkiye’de tasarruf
problemini ¢ozebilecek bireysel emeklilik sistemi, KOSGEB ile yapilan yatirimlar bu

yolda énemli adimlardan bazilaridir.”**

Gelistirilebilecek en onemli politika, ihra¢ pazarlarini ¢esitlendirmektir. Afrika ve
Orta Dogu iilkeleri gibi krizden goreli olarak daha az etkilenen tilkelere yonelik ihracat
stratejilerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Boylece ihracat diisiisii ve buna bagl iiretim ve
istihdam diisiisii yasanmayacaktir.”* Tiirkiye, AB’de yasanan pazar kayiplarim ikame
etmek amaciyla basta Islam Isbirligi Teskilati’na iiye iilkeler olmak iizere pazar gesitliligini
arttirma yoniinde yogun caba gostermektedir. Bu alanda belli bir mesafe alinmakla
beraber, Avrupa disina ihracatta artisgin korunmasi hayati onemdedir. Ozellikle Kuzey
Afrika ve Ortadogu politik ve ekonomik istikrarin heniiz saglanamamis olmasi bu iilkelerin
thracat pazari olarak potansiyelini sinirlamaktadir. Ayrica bu iilkelerde talep goren tlkeler
ile (6rnegin insaat malzemeleri, temel gida, ev esyalari) ile AB tiiketicileri tarafindan talep
edilen {irlinler (otomotiv. Petro-kimya, makine, elektrikli ev aletleri) gerek mal durumu
gerek karma deger agisindan farkli 6zelliklerde olabilmektedir. Diger muhtemel piyasalar
olan Cin, Hindistan, Uzak Dogu ve ABD’de ise Tiirkiye’nin ihracat performansi rekabet
acisindan eksiklikleri nedenleri ile heniiz arzu edilen diizeyde degildir. Ancak {igiincii
tilkelere yapilan ihracatin bu yetersiz artigina artmasina ragmen, AB’ye yapilan ihracatin
duragan kalmast ve zaman zaman azaliyor olmasi, Tirkiye’nin dis ticaret
dengesizligindeki diizelmenin arzu edilen hizda olmasini engellemektedir. Sonug¢ olarak,
AB krizi Tiirkiye’nin ihracat performansini ciddi dl¢iide ve olumsuz yonde etkilemekte ve

bu olumsuz etkinin bir siire daha devam edecegi tahmin edilmektedir.**

24 Sahin, a.g.e., s.53.

3 Hayriye Atik, “Euro Bolgesindeki Mali Krizin Tiirk Ekonomisinde Yol Acacaf Olasi Riskleri Azaltii Politikalara
Agirlik Verilmelidir’ 18 Kasim Cuma, 2011.
226 Cansizlar, a.g.e., s.120-121.
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Tirkiye’nin hem i¢ hem de dis talep kosullarimi dengeleme ve dis ticaret agigini
kiiciiltme yoniindeki ¢abalarinin, 2012 yilinda yavas yavas meyvelerini vermeye basladigi
sOylenebilir. Cari islemler agiinin on iki aylik birikimli diizeyinin 75,0 milyara tirmanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok ciddi bir kirilganlik ve istikrarsizlik unsuru iken ertesi yil
47, 7milyara diiserek bu bask1 azalmustir.”>’

Bunun da 6tesinde, dis acigin Tiirkiye’de siirmekte olan issizlik sorununun ana

% Ulkenin issizlik rakamlarinda da gozle goriiliir bir

yapisal nedenini olusturmaktadir.
iyilesme yasaniyor. Buna gore 2010 yilinda yiizde 11,8 olan issizlik oraninin, 2013'te
ylizde 9,8'e gerileyecegi Ongoriiliyor. AB Komisyonu'nun Kis Ekonomik Tahminler
Raporu Tiirkiye'nin AB tanimli igsizlik oraninin 2012'de yiizde 8,2 iken, bu yil yiizde

7,6'va ve gelecek yil yiizde 7'ye inecegi ongoriildin.*>

Doéviz kurlarindaki yukar1 dogru hareketlenme ithalat maliyetlerini artirarak ulusal
sanayinin uluslararasi piyasalarda rekabet giicii giderek azaltan bir unsurdur. *° Nitekim
Tirkiye’nin dis ticaret verileri, cari islemler agiginin 2011 sonunda 29,645 milyon dolar
artisla 75,092 milyar dolara ulastigimi ve onceki yila gore % 65 artis oldugunu
gostermektedir. Bu yiikselis Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok ciddi bir kirilganlik ve
istikrarsizlik unsuru iken ertesi yil 47,7 milyar seviyesine diiserek onceki yila gore % 3,4

azalmistir ve boylece baski azalmistir.

AB’nde mali disiplinin kaybolmasi krizin en 6nemli nedeniydi. Dolayisiyla, biitge
aciklar1 ve kamu borg¢ yiikii agisindan Tiirkiye’nin AB karsisindaki basarili durumunu
siirdiirmeye devam etmesi gerekmektedir. Mali disiplin ve ihracat pazarlarini ¢esitlendirme
yaninda, i¢ talebi siirekli olarak canli tutmaya doniik politikalar da izlenmelidir. Boylece,
dis soklar karsisinda ihrag¢ iriinlerin talebinde ortaya cikabilecek diistlisler, i¢ talebin

yiiksekligi sayesinde iiretim ve istihdamda diisiise yol agmayacaktir.>'

227

a.ge.,s.121.
228 Ering Yeldan, “AB Borg¢ Krizi Kiiresel Ticareti Tehdit Etmekte”, 23 Kasim 2011,
¥ Diinya Ekonomisi.
20 Ering Yeldan, “AB Bor¢ Krizi Kiiresel Ticareti Tehdit Etmekte”, 23 Kasim 2011,
31 Atik, a.g.e.
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b. Kredi Kanal

Genel olarak kredi kanali, krizin Tiirkiye’yi en fazla etkileme potansiyeli tasiyan
alandir.

Milli gelirin % 12-13’lerine varan bir 0zel tasarrufla Tiirkiye’de Mayis 2012°de

tarihinin en diisiik seviyelerine diismiistiir.”>*

Diistik yurti¢i tasarruflar iilkenin dis
finansmana bagimliligini artirmakta, cari islemler acigini genisletmektedir. D1s finansmana
bagimlilik iilkenin siirdiiriilebilir ve yiiksek ekonomik biiylime saglamasini engellemekte,
dis finansmana erisimde sorunlar yasandiginda ekonomik aktivite hizla zayiflamaktadir.
Son krizde Tirkiye’de yeni bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikmamasinda -mali disiplini
saglamis olmasi nedeniyle- AB iiyesi iilkelere kiyasla daha diisiik dig bor¢ oranina sahip
olmasi etkilidir. Ustelik bunu son yillarda artis gosteren dis bor¢ stokuna sahip olmasina
ragmen gerceklestirmistir. Ancak, ihracatin dig borcu karsilama oraninin diisiik olmast,
yiiksek biiylime potansiyelinin yani sira, gittikce daha fazla dis bor¢ kullanildigi manasina

gelmektedir.”?

Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizin etkisi ile finansman olanaklarinin aniden
kisitlandigr 2009 yilinda % 4,8 oranda kii¢iilmiistiir — ki bu ayn1 déonemde pek ¢ok AB
tiyesinin gosterdigi biiyiime performansindan daha kétiidiir. 2009 yilinda; Diinya % 0.8,
gelismis ekonomiler % 3.2 ve Euro Bolgesi % 3.9 daralirken gelismekte olan piyasalar %
2.1 ve gelismekte olan Asya % 6.5 oraninda biiyiimiistiir. izleyen dénemde kiiresel
likiditenin bollugu iilkeye kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirmistir.** Tiirkiye nin
sermaye yapisi olarak gii¢lii ve etkin ¢alisan banka sistemi hizli kredi genislemesiyle giiclii
i¢ talebi desteklemis, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 9,2 ve % 8,5 gibi yiiksek
oranlarda biiylime performansinin yakalanmasini saglamistir. (Bkz. Sekil:7 Tiirkiye’nin
Reel GSYH Biiyiime Oranlar1) Diger yandan, Tirk bankalarinin sagladigi yurtdist
finansmanin dortte ligii AB kaynaklidir. Bu durum, AB’de kredi sisteminin isleyisinde

yasanan sorunlarin Tiirkiye’de de hissedilmesine yol agmustir. Krizin etkisi ile bankalarin

2 Macit, a.g.e.
233 Sahin, a.g.e., s.52-53.
24 Cansizlar, a.g.e., s.121-122.
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ve banka dis1 reel sektoriin 6zellikle uzun vadeli ve uygun kosullu yurtdisi finansmana

erisimde zorluk yasamlstlr.23 >

AB bankalarmin sermaye yeterliligini giiclendirme yoniindeki c¢abalari, bu
bankalarin Tiirkiye’de sagladiklart kredileri ve dolayisiyla Tiirk bankalarinin kredi saglama
kapasitelerini olumsuz yonde etkilemistir. Yabanci bankalarin politikasi bu acgidan
degerlendirildiginde, olumsuzluklardan en ¢ok etkilenen KOBI’ler olmustur. KOBI’lerin
toplam banka kredilerinden aldigi pay 2007°deki %26,7 seviyesinden 2009 yilinda
%21,4’e diismistiir. 2011°de %24 seviyesine ¢ikmasina ragmen, kriz oncesi seviyesinin

hala %2,7’nin altindadir.**°

Tiirkiye’nin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine gore kriz doneminde bir avantaji,
bankacilik sisteminde yabanci sahiplik oran1 Haziran 2012 itibar1 ile %5 4.6’1yla halen
nispeten diisiik olmasidir. Yabanci bankalar1 Tiirkiye’deki istirak ve bagl ortakliklarinin
finansman agisindan ana ortaklarina ihtiyag duymamalar1 ve yiiksek sermaye yeterlilik
oranlaria sahip olmalari, AB krizinden olumsuz etkilenmelerini sinirlamistir. Ayrica kriz,
sektorde bazi el degistirmeleri beraberinde getirmis, gerek ABD (GE, Citibank) gerekse
AB menseli baz1 gruplar (Dexia, BCP Millenium, EFG) yerlerini baska oyunculara

birakmustir.>*’

c. Yatirnm Kanal

AB’de yasanan krizin, Tiirkiye’yi olumsuz olarak etkiledigi bir diger alan yatirim
kanalidir. AB krizinin iilke ekonomisine yatirim kanali yolu ile olan etkisi, Tiirkiye nin dis
finansmana bagimlili§i artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), kisa vadeli
sermaye hareketlerine gore genelde daha istikrarli ve uzun vadede ekonomiye katkis1 daha
yiiksek bir kaynak olarak kabul edilmektedir. 2008-2011 doneminde Tiirkiye’ye gelen

dogrudan yabanci yatirimlarin dortte iic gibi ¢ok dnemli bir oran1 AB kaynaklidir. Gerek

3 Proje finansmanina erisimde yasanan giicliikler; elektrik, dogal gaz dagitim vb gibi pek ¢ok ozellestirme
ihalesinin 2010-2011 doneminde basarisizlikla sonu¢lanmasina yol agmigtir. Nitekim, 2010 yili
programinda 10.4 milyar lira Ongoriilen Ozellestirme geliri yil sonunda 4.6 milyar lira, 2011 yili
programinda 9.5 milyar lira olarak goriilen 6zellestirme geliri ise 2.6 milyar lira olarak gergeklesmistir.
2012 yili programinda 6ngoriilen 10.5 milyar lira 6zellestirme geliri de 1.4 milyar lira olarak revize
edilmistir. (Cansizlar, a.g.e., s.122.)

236 Cansizlar, a.g.e., s.122.

PTage., s.123.
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Korfez iilkeleri gerekse ABD ve Rusya kaynakli yatirnmlar ¢cok daha diisiik seviyede olup,

Cin icin Tiirkiye heniiz bir yatirim iilkesi konumunda bile degildir.>**

AB’de yasanan ekonomik kriz bu iilkelerin dis yatirim olanaklarin1 kisitlamakta,
dolayisiyla Tirkiye’ye gelebilecek yabanci sermaye potansiyelini de olumsuz
etkilemektedir. Nitekim net dogrudan yatirimlar 2012 yili Ocak—Eyliil doneminde (6.579
milyon dolar) 2011’in ayn1 dénemine (10.443 milyon dolar) gore %41.3 oraninda azalma
gostermistir. Benzer bir gerileme, ayn1i donemde banka ve banka disi reel sektoriin
disaridan sagladig1 uzun vadeli kredilerde de goriilmektedir. Yakin donemde kisa vadeli
portfoy yatirnmlart ve kaynagi belirsiz doviz girisleri (net hata—noksan) cari agigin
finansmanin1 saglayan ana kalemler olmustur. Kisa siireli portféy yatirimlar1 2012 Ekim
itibariyle toplam 134.8 milyar dolara ulagmistir. Bunun 66.8 milyar dolar1 hisse senedi,
51.0 milyar dolart DIBS ve kalan 17.0 milyar dolar1 da mevduat olarak

degerlendirilmistir.”’

Macit (2012)’e gore; AB’de borg ve biiyiime sorunu olsa da, likidite sorunu yoktur.
Sirketler nakit pozisyonda olup, karlilik potansiyeli  gordiikleri firsatlari
degerlendirmektedirler. Avrupa’nin durgunlukla bogustugu bir sirada Tiirkiye geng,
dinamik, biiyliyen ekonomisiyle Avrupali yatirimcilar agisindan, dogrudan yabanci

yatirmetlarin cazibe merkezi olmaya devam edecektir.**’

Tiirkiye ekonomisine, Odemeler Dengesinde Net Hata — Noksan kaleminde izlenen
kaynag belirsiz doviz girisi, 2008-2012 / Eyliil doneminde toplam 29,7 milyar dolar gibi
rekor bir seviyeye ulagsmistir. Gerek net hata—noksan kaleminde izlenen girisler, gerekse
kisa vadeli sermaye hareketleri dogalar1 geredi gegici mahiyettedir. Bu tiir sermaye
hareketlerinin, agirlikli oranda AB kaynakli olan dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli
kredilerdeki azalmay1 bir nebze telafi etmis gibi goziikse de bunu giivenilir bir sekilde

yapmas1 miimkiin goriilmemektedir.”*’

“¥age., s.123.
P age., s.124.
20 Macit, a.g.e.
241 Cansizlar, a.g.e., s.124.
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SONUC VE DEGERLENDiRMELER

Bir finansman ¢esidi olan dis bor¢lanma zaman igerisinde gelisen ihtiyaclara gore
farkli sekillere biiriinmiistiir. Olumlu etkilerini géz ardi edenler bor¢lanmaya sadece
olaganiistii donemlerde gidilmesi gerektigini savunmuslardir. Ancak dis bor¢glanma ile elde
edilen gelirler, yatirim projelerinde kullanilarak toplumun ekonomik ve sosyal refahinin
artirllmasini saglayabilmektedir. Beklentileri 6n planda tutan ve rasyonel davranislari
Oonemseyen bazi iktisat¢ilar da kamu aciklarinin finansman seklinde bor¢lanma ile

vergilendirmenin ayni sonucu doguracagini savunmaktadir.

Agik biitce politikasini benimseyen Keynesyen goriis, dis bor¢lanma ile ekonomiye
miidahale edilebilecegini ve bunun da yiiksek oranlarda tutulmasi gerektigini
savunmaktadir. Alinan borg¢larin etkin bir sekilde kullanilmasinin Milli Gelire katki
saglayacagini ifade etmektedirler. Parasalci goriis ise, borg artigini ancak para stoklarina ve

paranin dolanim hizina baglamistir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin dis bor¢clanmaya basvurma nedenleri;
kalkinma i¢in gerekli i¢ tasarruf yetersizligi, bazi yatirnmlar1 finansmani, ekonomik
dengesizliklerin giderilmesi, olaganiistii durumlar, cari iglemler agigi, vadesi gelmis
borglar, biitce aciklar1 ve enflasyon, kamu harcamalarinda savurganlik ve denetimdeki
yetersizlikler, devletin ekonomideki biiyiikliigli, kamu gelirlerindeki istikrarsizliklar ve

siyasal nedenlerdir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler sorunlarini agsmak i¢in diger iilkelerden kaynak
transferi yoluna gitmislerdir. Boylece iilkedeki temel sorunlar1 asip, kalkinma hedeflerine
ulagmak istemislerdir. Tiirkiye de gelismekte olan bir iilke olarak dis bor¢lanma yoluna
gitmistir. Kurulus yillarinda dis diinya ile giiniimiize gére daha az iligki igerisinde olan

tilkemiz, daha sonralar1 bu politikadan vazge¢mistir.

Dis borg, ekonomik bir olgu gibi goziikse de, iilke i¢inde siyasi ve toplumsal

iligkileri etkilemekte, bor¢ veren iilke veya finans kuruluslarinin yonlendirme c¢abalari,
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bor¢ alan {ilkenin ulusal bagimsizligin1 tehdit ederken, bagimsiz makroekonomik
politikalarinin uygulanmasini engelleyen bir mekanizma olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinin bor¢ yiikii, kars1 karsiya oldugumuz bircok sorunun en temel
nedenini olusturmaktadir. Tiirkiye, siyasi, sosyal ve ekonomik olarak giiclii bir iilke
olacaksa oncelikle bor¢ sorununa mutlaka ¢6ziim Oncelikle bor¢ sorununa mutlaka ¢éziim
bulunmalidir. Tiirkiye’de donemler itibariyle farkli ekonomi politikalar1 uygulanmasina

ragmen, dis bor¢ sorunu her dénemde Tiirk ekonomisinin kronik sorunlarindandir.

Gelismekte olan iilkelerin dis finansman kaynaklarindan yararlanabilmesinde etkili
olan 6nemli bir faktor iilkenin kredi degerliligidir. Ulkelerin kredibilite derecesini dlgerken
dis bor¢luluk ile ilgili ¢esitli oranlamalar kullanilir. Bu oranlar mevcut borglarin ne sekilde
olustugundan ¢ok stok olarak risk miktarindaki gelismelerin birer dlgiisii ve lilke riskinin
karsilagtirmali analizine yardimci gostergelerdir. Bu amagla gelistirilen ¢ok sayida rasyo
vardir. Tiirkiye’de dig bor¢ stokundaki artigsa ragmen Diinya Bankasi ve IMF tarafindan
onerilen dis borgluluk kriterleri dikkate alindiginda Tiirkiye’nin ¢ok borglu bir iilke
olmadig: iddia edilebilir. Bu rasyolara baktigimizda Tiirkiye ekonomisi son on yilda —kriz
donemleri harig- iyilesme siirecinde oldugunu soyleyebiliriz. Dig Bor¢ Servisi (FOB) /
Ihracat oram istisna olmak iizere agir borglu iilke konumundan orta dereceli bor¢luluk

araligina girmistir.

Ancak hangi diizeyde dig borcun ne zaman sorun olacagi borcun biiyiikliigii kadar,
hangi amaglar i¢in kullanildigina ve {ilkenin i¢inde bulundugu ekonomik faktorlere de
baglidir. Ornegin para ve maliye politikalarindan taviz verilmemesi ve cari agigin 6zel
sektore ait kisa vadeli bor¢lanma yerine uzun vadeli bor¢lanma yoluyla ve Dogrudan

Yabanci Yatirimlarla finanse edilmesi dis borcun siirdiiriilebilirligine katki yapmaktadir.

D1s finansal liberallesme ile birlikte Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku giderek
yiikselmistir. Ancak dis bor¢ stoku icinde kamu kesimi ve Merkez Bankasinin pay1
azalirken, o6zel kesimin payr artmustir. Ozel kesim bu kaynaklari finansal kesime
yonlendirmek yerine daha verimli olan reel kesime ydnlendirdiginde, dis borcun
verimliligi artsa da dis bor¢ stokunun yiikselmesi ekonomiyi dis soklara karsi daha hassas
konuma getirmektedir. Uzun vadede dis bor¢ konusunda nihai ¢o6ziim, kamu
harcamalarinin bor¢lanma yerine vergi gelirleri ile finanse edilmesi, ihracat ve diger doviz

kazandiric1 islemlerin ve yurtici tasarruflarin artirilmasi ile miimkiin olmaktadir.
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Diinya piyasalarinda yasanan 2008 krizi gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Bu krizin 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’ndan sonra
yasanan en biiyiik kriz oldugu hakkinda 6nemli bir kan1 vardir. ABD basta olmak {izere

bir¢ok tilkenin finansal merkezinde tahvil ve kredi sistemi ¢okmiistiir.

2008 Krizi’nin, ABD’den baglayarak “ticaret, sermaye piyasalari, mal, menkul
kiymetler veya ulusal paranin fiyatlarindaki dalgalanmalar ve faiz oranlarinda ciddi
degisimlere neden oldugu sdylenebilir. Kriz, basta gelismis tilkeler olmak iizere tiim diinya
tilkelerini yakindan etkilemis, diinya ekonomisi kiigiiliirken, dis ticaret hacmi daralmis ve

sermaye piyasasi iglemleri ve risk alma istah1 da ciddi bi¢imde azalmistir.

2008 krizinin kaynagi olarak daha fazla kazanma hirs1 yani bir aggozliiliikk vurgusu
Oone cikmaktadir. Ayrica kriz siirecine girilme asamasinda bazi denetimsiz ve seffaf
olmayan finansal iirlinlerin giderek karmasik bir yapiya biirlinmesini dnleyecek herhangi
bir kurallar biitiinii, diizenleme ve denetleme mekanizmasi mevcut degildi. Kriz 6ncesinde
yasanan denetimsizlikler, seffaf olmayan finansal varliklarin kiiresellesmesi, ekonomileri
krize siiriiklemektedir ve kriz slirecinde yeniden yapilandirmalarin 6nemi artarak, etkin ve

uygulanabilir bir kriz yonetimini uygulamay1 gerektirir.

2008 Krizi sonrasinda da devletin ekonomiye miidahale etmesini Ongoren
Keynesyen politikalar giindeme gelmis ve basta krizin merkezi ABD ve krizden en ¢ok
etkilenen bolgelerden biri olan Avrupa ekonomilerinde devlet tarafindan; gerek likidite
saglama, gerek batan bankalar1 kurtarma, gerekse de vergi indirimleriyle piyasay1

canlandirma seklinde bir dizi 6nlem yiiriirliige sokulmustur.

Bu krizden sonra gozlemleyebildigimiz diger bir gergekte kapitalizmin bir takim
denetim ve diizenleme eksikligini dogurmasidir. Bu da kriz aninda devlet miidahaleleri
gerektirdiginden sisteme olan giiveni azaltmaktadir. Glinlimiizdeki kriz ve yenidiinya
diizeni, kiiresellesmenin yarattigi kriz bulasiciligindan korunmanin ancak denetimle
saglanabilecegi, bu da ya, IMF, Diinya bankas1 gibi uluslararasi kuruluglarin yeterliliginin
arttirthp, giiclendirilmesiyle yahut bir iist kurul gorevi gormesi gereken bir kurulus

marifetiyle saglanabilir.

Tiirkiye de krizden etkilenen bir iilke olarak siddeti farkli da olsa ekonomiye gerek
para, gerekse de maliye politikasi araglariyla ekonomiye miidahalede bulunmustur. Merkez

Bankas: tarafindan likidite sorununun ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla, enflasyon
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hedefi ve tahminlerini de olumsuz etkilemeyecek para politikast 6nlemleri alinmakla
beraber, kredi arzindaki daralmanin Oniine gegmek amaciyla diizenlemeler yapilmistir.
Maliye politikas1 alaninda ise, i¢ talebi canlandirmak amaciyla belli sektorlere destek
verilirken, biitce disiplininin de korunmasina dikkat edilmektedir. Belli alanlarda
yapilmakta olan gegici vergi indirimleri ise, yine ayn1 amaca hizmet etmektedir. Otomotiv,
konut, beyaz esya, elektrik-elektronik ve mobilya sektdrlerinde vergi indirimleri yapilarak
talebin canlandirilmasi hedeflenmistir. Ancak, harcamalar artirilirken yatirnma dayali
harcamalara agirlik verilmeli, vergi indirimlerinin gegici olmasina dikkat edilmesinin yan
sira, vergi yonetimi konusunda verimliligin saglanmasina yonelik reformlar yapilmali,
kamu bor¢ yoOnetiminde uluslararasi alanda kredibilite saglanmali ve sermaye ¢ikisini
engelleyici tedbirler alinmalidir. Bu politika 6nlemlerinin yani sira, daha uzun dénemli bir
cabayla otomatik dengeleyicilerin de isleyisi kolaylastirilarak  konjonktiirel

dalgalanmalarin azaltilmasi 6ntindeki yapisal engeller de asgari diizeye indirilmelidir.

Krizi onlemek i¢in dncelikle onu olusturan unsurlarin 6niinii kapatmak gerekir.
Denetim saglanabilmeli, kredi verme kosullar1 ve standartlar1 yeniden diizenlenmeli,
finansal yap1 giiclendirilmelidir. Ekonomilerin, kiiresellesmenin getirdigi kosullara ayak
uydurmasi saglanarak, kiiresel denetim ve yonetim kural ve gercevesi belirlenmelidir.
Sirketlerin ise kriz yonetiminin énemini anlamasi ve kriz aninda uygulanabilir plan ve
programlarim dnceden diizenlemesi gerekir. Oniimiizdeki dénemde diinya piyasalarina
uygun kiiresel bir finansal yapinin gelistirilmesi gerekmektedir. Ekonomik krizlerin kisir
dongiiden c¢ikabilmesi i¢in kiiresel bir denetim sistemiyle denetlenmesi zorunludur.
Uluslararas1 finans sistemi kaynakli olan ekonomik kriz, kiiresel sorunlara kiiresel
coziimler getirilerek asilabilir. Yapilmasi gereken tiim diinya {ilkelerinin bir araya gelerek
tiim sorunlar1 ayrintili bir sekilde tanimlamalar1 ve ortak ¢6ziim yollar1 bulmalidirlar. Bu
¢Oziim yollarin en baginda; uluslararasi finans sisteminin tekrar diizenlenmesi, kiiresel
vergi diizenlemeleri getirilmesi ve buna bagh olarak finansal gelirlere uygulanan vergilerin

artirilmasidir.
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Ekler: 1 Dis Borg¢lar (Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VADESINE GORE 118.503 113.560 129.721 144.319 158.728 167.721 | 205.878 247.695 | 277.401 265.344 291.924 304.207 336.863
Kisa Vadeli 28.301 16.403 16.424 23.013 32.203 38.916 42.855 43.148 52.522 49.020 77.369 81.996 100.951
Orta-Uzun Vadeli 90.202 97.157 113.297 121.306 128.803 131.586 | 165.482 207.180| 228.523 220.203 214.555 222.211 235912
BORC ALANA GORE 118.503 113.560 129.721 144.319 158.728 167.721 | 205.878 247.695 | 277.401 265.344 291.924 304.207 336.863
Orta-Uzun Vade 90.202 97.157 113.297 121.306 128.803 131.586 | 165.482 207.180 | 228.523 220.203 214.555 222.211 235.912
A. Toplam Kamu 47.620 46.078 63.619 69.507 73.828 68.278 69.837|71.362 75.040 79.866 84.786 87.293 92.077
1. Genel Hiikiimet 42.186 40.961 58.855 65.165 70.114 65.921 67.854 68.813 72.362 77.139 81.721 82.993 85.606
a. Konsolide Biitge

(Merkezi Y6netim) 39.514 38.730 56.773 63.346 68.584 64.643 66.577 67.121 69.757 74.054 78.085 79.185 81.709
b. Yerel Yonetimler 2.123 1.709 1.461 1.285 1.112 960 1.030 1.505 2.466 2.993 3.589 3.792 3.894
c. Fonlar 549 522 621 534 418 318 248 187 138 91 47 17 3
2. Fin. Kuruluglar 1.709 1.495 984 765 656 318 487 620 592 1.118 1.745 3.018 5.242
3. Fin. Olmyn Kurul. 3.725 3.622 3.780 3.577 3.058 2.039 1.496 1.929 2.086 1.609 1.320 1.282 1.229
a. KiT'ler 3.497 3.403 3.561 3.313 2.840 1.894 1.390 1.812 1.892 1.437 1.183 1.162 1.107
b. Diger 228 219 219 264 218 145 106 117 194 172 137 121 122
B. TCMB 13.429 23.591 20.340 21.504 18.123 12.662 13.115 13.519 12.192 11.596 10.363 8.589 6.642
C. Ozel 29.153 27.488 29.338 30.295 36.852 50.646 82.530 122.299 141.291 128.742 119.406 126.329 137.193
1. Finansal 7.582 4.789 4.728 5.168 10.556 21.053 37.320 51.433 50.675 44.180 40.230 46.898 53.094
a. Bankalar 4.550 3.211 3.030 3.142 5.788 12.328 22.056 30.923 30.010 27.937 28.539 34.729 39.995
b. Bankacilik Dis1 3.032 1.578 1.698 2.026 4.768 8.726 15.264 20.510 20.666 16.243 11.691 12.169 13.099
2. Finansal Olmayan 21.571 22.699 24.610 25.127 26.296 29.593 45.210 70.866 90.615 84.562 79.176 79.431 84.099
Kisa Vade 28.301 16.403 16.424 23.013 29.925 36.135 40.396 40.515 48.878 45.141 77.369 81.996 100.951
A. TCMB 653 752 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282 1.874 1.781 1.586 1.282 1.082
B. Ticari Bankalar 16.900 7.997 6.344 9.692 12.714 17.199 20.230 16.184 23.692 21.587 46.576 45.231 57.182
C. Diger Sektorler 9.748 7.654 8.425 10.461 13.924 16.173 17.603 22.049 23.312 21.773 23.854 27.097 30.429
D. Genel Hiikiimet 1.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BORC VERENE GORE 118.503 113.560 128.065 141.459 155.879 165.606 | 204.024 245.883 | 275.923 263.844 286.048 295.912 324.741
Orta-Uzun Vade 90.202 97.157 113.296 121.306 98.724 100.026 | 129.135 168.436 | 189.616 179.304 169.170 171.680 171.637
A. Resmi Alacaklilar 20.079 30.530 39.980 42.563 41.555 32481 29.751 29.491 33.836 38.597 40.933 42.118 41.883
1. Tkili Anlasmalar 8.668 8.525 9.253 9.426 8.962 7.241 6.780 6.703 7.297 7.498 7.929 7.960 7.221

2. Uluslararasi
Kuruluslar 11411 22.005 30.727 33.137 32.592 25.240 22.970 22.788 26.540 31.099 33.004 34.159 34.663
B. Ozel Alacaklilar 70.123 66.627 73.316 78.743 57.169 67.545 99.384 138.945 155.780 140.707 128.237 129.561 129.754
Kisa Vade 28.301 16.403 14.769 20.153 27.076 34.020 38.542 38.703 47.400 43.641 71.493 73.701 88.829
A. Tic. Banka Kred. 17.306 7.775 6.344 9.692 12.171 17.032 19.889 15.065 22.886 19.251 45.102 43.506 55.134

B. Ozel Kesim
Kredileri 10.995 8.628 8.425 10.461 14.905 16.988 18.653 23.638 24.514 24.390 26.391 30.195 33.695
Tahviller 20.879 20.105 23.595 27.112 30.079 31.560 36.347 38.744 38.907 40.899 45.385 50.531 64.274
A. Konsolide Biitce 30.079 31.560 36.347 38.744 38.907 40.899 44.185 47.027 52.459
B. Ozel Sektor 0 0 0 0 0 0 1.200 3.503 11.815

Kaynak: Hazine Miistesarlig1.
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Ekler 2: Odemeler Dengesi

Ocak - | Nisan
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2013
CARI ISLEMLER HESABI -9.920 3.760  -626 -7.554 -14.198 -21.449 -31.836 -37.781 -40.438 -12.168 -45.447 -75.092 -47.729 |-20.763 | -24.335
Thracat f.0.b. 30.825 34729 40.719 52.394 68.535 78365 93.613 115361 140.800 109.647 120.902 143.396 163.226 |50.924 |53.189
Ithalat f.0.b. -52.882 -38.092 -47.109 -65.883 -91.271 -111.445 -134.671 -162.213 -193.821 -134.497 -177.315 -232.535 -228.552|-72.856 |-78.796
Mal Dengesi 22.057 -3.363 -6.390 -13.489 -22.736 -33.080 -41.058 -46.852 -53.021 -24.850 -56.413 -89.139 -65.326 |-21.932|-25.607
Hizmet Gelirleri 9.463 15203 14.031 18.047 23.364 27958 26.195 29928 36978 35.653 36.279  40.668  43.455 |9.290 |11.143
Hizmet Giderleri -8.088 -6.067 -6.146 -7.575 -10.334 -11.942 -12.210 -15974 -18.161 -17.072 -19.621 -20.538 -20.543 |-5911 |-7.443
Mal ve Hizmet Dengesi -10.682 5.773 1495 -3.017 -9.706 -17.064 -27.073 -32.898 -34.204 -6.269  -39.755 -69.009 -42.414 |-18.553|-21.907
Yatirim Gelirleri 2.836 27753 2486 2246 2.651 3.644 4418 6.423 6.889 5.164 4.477 3.952 5.034 1.560 |1.581
Yatirim Giderleri -6.838 -7.753 -7.040 -7.803 -8.260 -9.483 -11.074  -13.531 -15.255 -13472 -11.692 -11.793 -11.732 |-4270 |-4.271
Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengesi -14.684 773 -3.059 -8.574 -15315 -22.903 -33.729 -40.006 -42.570 -14.577 -46.970 -76.850 -49.112 |-21.263 | -24.597
Cari Transferler 4764 2987 2433  1.020 1.117 1454 1.893 2.225 2.132 2.409 1.523 1.758 1.383 500 262
SERMAYE HESABI -8 -61 -43 -51 -25 -44 -17 -11
FINANS HESABI 9.584 -14.557 1.172  7.162  17.702 42.685 42.689  49.287 34.730  10.123  59.061  66.698  69.127 | 17.705 | 44.682
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -870 -497 -143 -480 -780 -1.064  -924 -2.106  -2.549  -1.553 -1.464 2349 4074 |-2.528 |-925
Yurticinde Dogrudan Yatirim 982 3352 1.082 1.702 2785 10.031  20.185 22.047 19.760  8.663 9.036 16.047  12.558 [5.031 [3.143
Portfoy Hesabi-Varhklar -593 -788 -2.096 -1.386 -1.388 -1.233 -3.987  -1.947  -1.244 2711 -3.524  2.688 2.657 370 1.735
Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikler 1615 -3.727 1.503 3.851 9411 14.670 11.402 2.780 -3.770 2938 19.617  19.298  38.132 [5.852 |16.355
Hisse Senetleri 489 =719 -16 905 1.427  5.669 1.939 5.138 716 2.827 3.468 -986 6.274 775 526
Borg Senetleri 1.126  -3.648 1.519 2946 7984 9.001 9.463 -2.358  -4.486 111 16.149  20.284  31.858 [5.077 |15.829
Diger Yatirimlar-Varhklar 1.939  -601 =777 -986 -6.983  -553 -13.479  -4969  -12.058 10.987 7.012 11.136  -563 -1.004 [2.114
Merkez Bankast 1 -39 -30 -28 -24 -16 0 2 2 2 4 2 2 1 0
Genel Hiikiimet -42 -116 -32 -31 -29 -292 -373 183 -651
Bankalar -1.574 233 643 348 -5.324  -149 -11.018 -3.389  -10.255 6.396 13.158  -397 1.989 930 1.701
Diger Sektorler 366 -795 -1.390  -1.306 -1.635 -388 2419 -1466  -1.773  4.620 -6.121 11.823  -2.181 -2.118 | 1.064
Diger Yatirimlar-Yiikiimliiliikler 10.389 -12.296 1.603  4.461 14.657 20.834 29.492 33482 34591  -8.201 28.384  19.878  20.417 [9.984 |22.260
Merkez Bankasi 619 735 1.336 497 -209 =787 -1.268 -1.450  -1.791 -829 -503 -1.915 -2.243 -384 -334
Genel Hiikiimet 117 -1.977 669 -2.194  -1.163  -2.165 -712 82 1.742 1.602 3.657 2.045 -86 -136 -150
Bankalar 3736 -9.644 -2.016 2.846 6564 10.524 11.704  3.736 9.457 516 27.240  10.133  14.897 [7.705 |15.755
Diger Sektorler 5917 -1410 2952 3312 9465 13262 19.768 31.114 25.183 -9490 -2.010 9.615 7.849 2.799 16.989
Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar -336 -10.797 546 -392 3.504 21.236 10.853 11.498  -5.769 -2.088 13.563  -8.419 21.354 | -3.075 [20.336
NET HATA VE NOKSAN 2.661  -2.127 -758 4489 838 1.964 -228 517 3.011 2.879 1.405 9.433 1.467 4.658 |-5.608
GENEL DENGE -2.997 -12.924 -212 4.097 4342 23200 10.625 12.015 -2.758 791 14.968  1.014 22.821 [1.583 |14.728
REZERYV VARLIKLAR 2,997 12924 212 -4.097 -4.342  -23.200 -10.625 -12.015 2.758 -791 -14.968 -1.014  -22.821 |-1.583 |-14.728
Resmi Rezervler -354 2.694  -6.153 -4.047 -824 -17.847 -6.114  -8.032 1.057 -111 -12.809  1.813 -20.814 [1.004 | -14.297
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 3351 10230 6.365  -50 -3.518  -5.353 -4.511 -3.983 1.701 -680 -2.159  -2.827 -2.007 | -579 -431
Odemeler Dengesi Finansmani
Kaynak: TCMB
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